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V

WOORD VOORAF

De introductie van een Nederlandse wettelijke regeling voor een pre-insol-

ventieakkoord is nabij. In deze zeer actuele studie onderwerpt Mennens 

de voorgestelde wettelijke regeling aan een grondige analyse. Dit doet zij 

mede tegen de achtergrond van de Europese Herstructureringsrichtlijn, 

de Engelse en Singaporese scheme of arrangement en de Amerikaanse 

Chapter 11-procedure. Het voorstel voor een dwangakkoord buiten sur-

seance en faillissement past in een mondiale ontwikkeling in het insolven-

tierecht, waarin steeds meer aandacht is voor wetgeving die herstructu-

rering faciliteert van levensvatbare, maar noodlijdende ondernemingen.

Door de nauwgezette wijze waarop Mennens haar rechtsvergelijkende 

bevindingen heeft verweven in de analyse van de Wet Homologatie 

Onderhands Akkoord, levert dit onderzoek een belangrijke bijdrage aan 

de wetenschap. Het boek zal ook van groot belang zijn voor de rechts-

praktijk, nu Mennens in haar onderzoek vooruit loopt op vele vragen die 

zullen opkomen bij de toepassing van de nieuwe Nederlandse regeling.

Het onderzoek is verricht in het kader van het onderzoeksprogramma 

Financiering, Zekerheden en Insolventie van het Onderzoekcentrum 

Onderneming & Recht. Wij nemen het proefschrift van Mennens graag in 

de serie op.

S.C.J.J. Kortmann   Nijmegen, januari 2020

N.E.D. Faber





VII

“[I]s het wenschelijk de gelegenheid te openen voor gerechtelijke bekrachtiging van 
een onderhandsch accoord buiten faillissement? (…) We hebben te doen met een 
stelling, beantwoord naar ’t heet met het oog op de behoeften der praktijk, bestemd 
om haar toepassing te vinden in – en haar onmiddelijken invloed te doen gelden 
op het dagelijksch handelsverkeer. Daarom behoort zij veelzijdig onderzocht en 
naauwkeurig gewikt en gewogen te worden. Men moet de aandacht vestigen op de 
schaduw- zoowel als op de lichtzijden, opdat het niet te eeniger tijd blijke, dat men 
wat haastig van wal is gestoken.”

Uit: M. van Manen, Het buitengeregtelijk dwangaccoord, Nieuwe bijdragen voor regtsgeleerd-

heid en wetgeving 1871, p. 452-453.
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INLEIDING

1.1 Introductie

1. “Bankroet van bedrijven vaak onnodig”, kopte het Financieele Dagblad 

(‘FD’) op maandag 12 november 2012. Uit het artikel blijkt de onvrede die 

gevoeld werd onder rechters, advocaten, curatoren, banken, academici en 

belangenvereniging MKB-Nederland over de beperkte mogelijkheden om 

een schuldeiser te dwingen mee te werken aan een redelijk saneringsplan 

teneinde een faillissement te voorkomen.1

Enkele dagen na het verschijnen van het artikel in het FD kon-

digde de toenmalige minister van Veiligheid en Justitie het wetgevings-

programma ‘herijking faillissementsrecht’ aan.2 Een van de speerpunten 

betrof het ‘reorganiserend vermogen van bedrijven’. Niet lang na deze 

aankondiging werd duidelijk dat ook de Europese wetgever wetgevings-

initiatieven zou gaan ontwikkelen om de herstructurering van levensvat-

bare ondernemingen te faciliteren.3 De in juni 2019 aangenomen Richtlijn 

betreffende herstructurering en insolventie (‘Herstructureringsrichtlijn’) 

verplicht lidstaten onder meer om ‘preventieve herstructureringsstelsels’ 

te hebben als onderdeel van het nationale insolventierecht.4

Op 5 juli 2019 werd de Wet Homologatie Onderhands Akkoord 

(‘WHOA’) bij de Tweede Kamer ingediend.5 Het wetsvoorstel sluit aan bij 

de Europeesrechtelijke regels inzake preventieve herstructureringsstelsels.6 

Indien dit wetsvoorstel het Staatsblad haalt, wordt het Nederlandse recht 

verrijkt met een nieuw fenomeen: het dwangakkoord buiten surseance 

1 ‘Bankroet van bedrijven vaak onnodig’, Het Financieele Dagblad 12 november 2012.
2 Brief van 26 november 2012, Kamerstukken II 2012/13, 29 911, nr. 74.
3 Communication from the Commission to the European Parliament, the Council 

and the European Economic and Social Committee, a new European approach to 
business failure and insolvency 12 december 2012, COM(2012) 742 fi nal.

4 Richtlijn (EU) 2019/1023 van het Europees Parlement en de Raad van 20 juni 2019 
betreffende preventieve herstructureringsstelsels, betreffende kwijtschelding van 
schuld en beroepsverboden, en betreffende maatregelen ter verhoging van de effi -
ciëntie van procedures inzake herstructurering, insolventie en kwijtschelding van 
schuld, en tot wijziging van Richtlijn (EU) 2017/1132 (Richtlijn betreffende her-
structurering en insolventie).

5 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 2.
6 Deel II van de Herstructureringsrichtlijn.
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en faillissement, ofwel het pre-insolventieakkoord. Met dit type akkoord 

kunnen schuldeisers en aandeelhouders onder bepaalde voorwaarden 

gebonden worden aan een herstructureringsplan, zonder dat daartoe 

surseance of het faillissement hoeft te worden aangevraagd. Het betreft 

een tot nu toe ontbrekende schakel in het scala aan akkoordmogelijkheden 

naar Nederlands recht. Dit onderzoek richt zich op dit nieuwe fenomeen 

in de Faillissementswet.

1.2 Onderwerp van het onderzoek

2. Met een akkoord kan een onderneming in fi nanciële moeilijkheden 

haar problematische schuldenlast saneren. Een akkoord is een meerpartij-

enovereenkomst en kan allerlei afspraken bevatten om de fi nanciële si-

tuatie van de schuldenaar te verbeteren. Het bekendste voorbeeld is het 

percentage-akkoord, waarbij schuldeisers afstand doen van een deel van 

hun vordering. Wanneer schuldeisers op een dergelijke manier water bij 

de wijn doen, kan soms een faillissement worden afgewend en kan de 

onderneming voortbestaan. De opening van een openbare insolventie-

procedure zoals de surseance en het faillissement gaat doorgaans gepaard 

met omvangrijke desintegratieschade: leveranciers weigeren te leveren, 

zekerheidsgerechtigden gaan over tot uitwinning van hun zekerheidsrech-

ten, essentiële licenties en vergunningen vervallen, belangrijke overeen-

komsten worden opgezegd, klanten blijven weg en de onderneming lijdt 

reputatieschade.7 Met een akkoord buiten surseance en faillissement kan 

dergelijke desintegratieschade worden voorkomen of beperkt. Met een 

dergelijk onderhands akkoord blijft de waarde van de onderneming zo-

veel als mogelijk behouden, hetgeen in het belang is van de gezamenlijke 

vermogensverschaffers.

3. Omdat een onderhands akkoord wordt beheerst door de algemene re-

gels van het vermogensrecht is de totstandkoming ervan een kwestie van 

consensus. Alle schuldeisers die de schuldenaar in de reorganisatie wil be-

trekken, dienen dus individueel in te stemmen met het akkoordvoorstel. 

In de praktijk blijkt het met enige regelmaat lastig om alle schuldeisers aan 

boord te krijgen. Zo stemmen sommige schuldeisers om onzakelijke rede-

nen tegen het voorgestelde akkoord, bijvoorbeeld omdat zij de schulde-

naar geen tweede kans willen bieden. Ook strategisch gedrag komt voor. 

7 Zie over de desintegratieschade die gepaard gaat met formele (reorganisatie)pro-
cedures nr. 25.
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Door zich te beroepen op hun juridische positie proberen schuldeisers hun 

zogenaamde ‘nuisance value’ te verzilveren: door dwars te liggen en zo de 

herstructureringspoging te vertragen of bemoeilijken hopen zij alsnog vol-

ledige betaling af te dwingen, eventueel van medecrediteuren die wél het 

faillissement van de onderneming willen voorkomen. Indien deze poging 

slaagt, zijn de ´hold outs´ beter af dan de crediteuren die wél bereid waren 

een veer te laten. Dat komt de dwarsligger op de kwalifi catie ‘free rider’ te 

staan: hij draagt niet bij aan de herstructureringslasten.8

Wanneer de schuldenaar of de medeschuldeisers niet bereid zijn de 

dwarsliggende schuldeisers tegemoet te komen, komt er geen akkoord tot 

stand. Schuldeisers verlenen hun medewerking aan het akkoordvoorstel 

doorgaans slechts onder de voorwaarde dat alle schuldeisers instemmen. 

Wanneer een enkele schuldeiser dwarsligt – om welke reden dan ook – 

komt het akkoord in het geheel niet tot stand. Ook is denkbaar dat de 

schuldenaar niet eens probeert een akkoord aan te bieden, omdat hij na 

gesprekken met betrokken vermogensverschaffers voorziet dat hij niet 

alle neuzen één kant op zal kunnen krijgen. Indien vast staat dat de tot-

standkoming van het akkoord in de gegeven omstandigheden de beste 

optie is voor de betrokken vermogensverschaffers leidt de niet-totstand-

koming van dat akkoord tot onnodige schade voor de schuldeisers en 

aandeelhouders.

De vrijheid om een onderhands akkoordvoorstel te weigeren is 

enigszins begrensd in de rechtspraak. Onder omstandigheden kan een 

schuldeiser gedwongen worden medewerking te verlenen aan een ak-

koord. De drempel voor een dergelijke veroordeling ligt echter hoog. 

Slechts wanneer schuldeisers misbruik van hun bevoegdheid maken door 

niet in te stemmen met het plan, kunnen zij door de rechter gedwongen 

worden mee te werken aan een akkoord.9 De Hoge Raad stelde in 2005 

in het Payroll-arrest voorop dat het een schuldeiser in beginsel vrij staat 

het aangeboden akkoordvoorstel te weigeren. De omstandigheid dat de 

schuldeiser de slechte fi nanciële positie van de schuldenaar of diens drei-

gende faillissement kent of behoort te kennen is onvoldoende om misbruik 

van bevoegdheid aan te nemen, aldus de Hoge Raad. Een schuldeiser heeft 

8 Zie over het hold out-probleem, free riders en nuisance value verder nr. 22, 53, 54 
en 57.

9 Vgl. art. 3:13 lid 2 BW, dat bepaalt dat een bevoegdheid onder meer kan worden 
misbruikt door haar uit te oefenen met geen ander doel dan een ander te schaden of 
met een ander doel dan waarvoor zij is verleend. Ook indien men, in aanmerking 
nemende de onevenredigheid tussen het belang bij de uitoefening en het belang 
dat daardoor wordt geschaad, naar redelijkheid niet tot die uitoefening van de 
bevoegdheid had kunnen komen is er sprake van misbruik van bevoegdheid in de 
zin van art. 3:13 lid 2 BW.
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immers recht op voldoening van zijn vordering, en van een schuldeiser 

kan doorgaans niet worden verwacht dat hij het belang van de schulde-

naar laat prevaleren. Daarom is volgens de Hoge Raad slechts in “zeer 

bijzondere omstandigheden” plaats voor toewijzing van een vordering tot 

medewerking aan een onderhands akkoord.10

4. Wanneer de voorgestelde regeling van het pre-insolventieakkoord wordt 

ingevoerd, wordt de drempel voor gedwongen deelname aan een akkoord 

buiten insolventie verlaagd en wordt de norm voor dwangdeelname na-

der ingevuld. De hoge begrenzing van ‘misbruik van bevoegdheid’ wordt 

vervangen door een set complexe en gedetailleerde regels die bepalen 

wanneer een rechter een onwillige of zwijgende schuldeiser of aandeel-

houder kan binden aan een akkoord. Kern van die regels is dat een redelijk 

akkoord aan niet- of tegenstemmende vermogensverschaffers kan worden 

opgelegd.11 Met dit nieuwe instrument beoogt de wetgever te voorkomen 

dat een kleine groep van schuldeisers of aandeelhouders op onredelijke 

gronden de belangen van de overige bij de onderneming betrokken par-

tijen (onder wie andere schuldeisers en werknemers) schaadt door hun 

medewerking aan de voorgestelde herstructurering te onthouden.12

Een regeling die onredelijk hold out-gedrag neutraliseert is welkom. 

Een akkoord kan meerwaarde creëren ten opzichte andere alternatieven, 

zoals het faillissement. Indien die meerwaarde aanwezig is heeft niet 

alleen de schuldenaar daar belang bij, maar vooral ook de schuldeisers 

en aandeelhouders. Een wettelijke regeling kan de totstandkoming van 

akkoorden faciliteren. Bovendien kan de dreiging van dwangdeelname 

fungeren als stok achter de deur voor de totstandkoming van minnelijke 

akkoorden.13 Daar staat echter tegenover dat een dwangakkoord buiten in-

solventie kan leiden tot een vergaande inbreuk op de contractsvrijheid en 

het recht op het ongestoorde genot van eigendom kan leiden. De wettelijke 

regeling moet daarom materiële en processuele waarborgen bevatten die 

belanghebbenden bescherming bieden.

Bij de totstandkoming van een pre-insolventieakkoord staan veel 

belangen op het spel: de belangen van de schuldenaar, de belangen van de 

10 HR 12 augustus 2005, NJ 2006/230 m.nt. Van Schilfgaarde; JOR 2005/257 (Payroll) 
en HR 24 maart 2017, NJ 2017/466 m.nt. Verstijlen; JOR 2017/209 m.nt. Mennens 
(Mondia/V&D), waarover uitgebreid nr. 57-59.

11 Vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 5-6.
12 Vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 1-2. Onder welke omstandigheden 

het redelijk is om een tegenstemmende of niet-stemmende vermogensverschaffer 
te binden aan het akkoord is uitgewerkt in de voorwaarden voor homologatie. Zie 
daarover hoofdstuk 9.

13 In die zin ook Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 2.
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schuldeisers, de belangen van de aandeelhouders en mogelijk ook bredere 

maatschappelijke belangen. Deze belangen zijn divers en niet zelden met 

elkaar strijdig. Daarbij geldt dat niet steeds alle betrokken belangen ge-

honoreerd kunnen worden. Als gevolg van een dwangakkoord lijden di-

verse belanghebbenden onvermijdelijk pijn. Die pijn moet op een bepaalde 

manier worden verdeeld. Een wettelijke pre-insolventieakkoordprocedure 

reguleert de distributie van deze pijn.

1.3 Rechtvaardiging van het onderzoek

5. De directe rechtvaardiging van dit onderzoek is gelegen in de re-

cente Nederlandse en Europese wetgevingsactiviteit op het gebied van 

pre-insolventieakkoorden.

Een zeer voor de hand liggende vraag is of er in de insolventieprak-

tijk behoefte is aan een pre-insolventieakkoord en indien dat het geval is, 

hoe vaak die behoefte dan manifest wordt. Dit onderzoek pretendeert niet 

die vragen te beantwoorden. Het vinden van een antwoord op die vragen 

is empirisch van aard en zou derhalve een op zichzelf staand onderzoek 

kunnen rechtvaardigen. Empirische gegevens ontbreken over de gevallen 

waarin dwarsliggers worden uitgekocht en/of het akkoord in zijn geheel 

niet tot stand komt met waardevernietiging (in faillissement) tot gevolg. 

Bovendien is denkbaar dat het in een gegeven situatie niet tot een aanbod 

komt omdat de aanbieder weet dat hij enkele schuldeisers niet zal kunnen 

overtuigen van de meerwaarde van het akkoord. Deze gevallen zijn nog 

moeilijker te kwantifi ceren.

Er zijn echter wel duidelijke aanwijzingen voor een in de Nederlandse 

praktijk gevoelde behoefte aan een pre-insolventieakkoordprocedure. 

Allereerst zijn er diverse voorbeelden van ondernemingen in zwaar weer 

te noemen waarbij de onderneming poogde het faillissement af te wenden 

door middel van een akkoord. Omdat één of enkele schuldeisers dwars-

lagen, kwam het akkoord niet tot stand. In het daarop volgende faillis-

sementsscenario waren echter alle schuldeisers slechter af. In dergelijke 

gevallen laat de behoefte aan de mogelijkheid deze schuldeisers te kunnen 

binden aan een redelijk akkoordvoorstel zich sterk voelen.14

Een andere aanwijzing voor de behoefte aan een dwangakkoord 

is het feit dat Nederlandse vennootschappen in het recente verleden via 

14 Het WODC-onderzoek naar informele reorganisaties bevat bijvoorbeeld drie 
casestudies waarin een onderhands akkoord mislukte, waarna een faillissement 
volgde. Zie Adriaanse e.a. 2004, p. 232-236, 243-250.
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een buitenlandse reorganisatieprocedure poogden een faillissement af 

te wenden. Er werd dan gekozen voor buitenlandse procedures die wél 

voorzien in een mogelijkheid dwarsliggende minderheden te binden aan 

een akkoord.15 Zo zijn de schulden van de Nederlandse Almatis groep ge-

herstructureerd via de Amerikaanse ‘Chapter 11’-procedure (hierna ook: 

‘Chapter 11’).16 De Nederlandse vennootschappen DAP Holding N.V., 

NEF Telecom Company B.V., Magyar Telecom B.V. en Van Gansewinkel 

Groep B.V. hebben hun schulden gesaneerd middels een Engelse scheme 
of arrangement (hierna ook: ‘scheme’).17 In andere zaken werden er schemes 

voorbereid, teneinde weigerachtige schuldeisers over te halen vóór een 

onderhands reorganisatieplan te stemmen. Deze dreiging bleek meer dan 

eens voldoende om de weigerende schuldeiser(s) te overtuigen tóch in 

te stemmen.18 Deze voorbeelden van ‘bankruptcy tourism’19 illustreren de 

gevoelde behoefte aan een instrument om schuldeisers die op onredelijke 

gronden weigeren mee te werken aan een reorganisatieplan toch te bin-

den aan een akkoord. Uit het voorgaande volgt dat het Nederlandse recht 

op dit punt een leemte bevat. Een ruimer instrumentarium om fi nanciële 

moeilijkheden te adresseren is wenselijk.20 Nederlandse schuldenaren 

dienen over een Nederlandse procedure te kunnen beschikken om in het 

zicht van een dreigend faillissement hun schulden te herstructureren door 

middel van een akkoord.21 Slechts een klein deel van de schuldenaren zal 

zich immers de kosten en moeite van een buitenlandse procedure kunnen 

veroorloven.

Daarnaast heeft een aanzienlijk gedeelte van de Nederlandse insol-

ventiepraktijk sinds de eeuwwisseling te kennen gegeven behoefte te heb-

ben aan een dergelijk akkoord. In 2013 vond het eerste ‘Eyes on insolvency’ 

15 Zie voor een overzicht Jol 2016.
16 Asimacopoulos, Bickle & Paul 2013; Jol 2016, p. 38-47.
17 Re DAP Holding N.V. [2005] EWHC 2092 (Ch); High Court of Justice (Ch) 9 au-

gustus 2012, JOR 2013/58 m.nt. Declercq onder JOR 2013/59 (NEF Telecom); High 
Court of Justice (Ch) 3 december 2013, JOR 2014/181 m.nt. Declerq (Magyar Telecom 
B.V.); Re Van Gansewinkel Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch).

18 Jol 2016, p. 27-28.
19 Waarover meer in §3.4.3.
20 Vgl. World Bank 2012, p. 5: “The fact that a legal system covers a wide range of 

options for the treatment of fi nancial diffi culty is generally positive. The wider the 
range of options, the more opportunities parties have to customize the regulatory 
treatment of the debtor’s particular situation. Despite the overlaps, the techniques 
used are different in important aspects and their results are not functionally equi-
valent. Therefore, a wide range of crisis resolution tools is not just desirable, but 
essential for an effi cient creditor-debtor regime.”

21 Veder 2016, p. 136 en 140 stelt dat de introductie van een pre-insolventieakkoord 
zal bijdragen aan de aantrekkelijkheid van Nederland als vestigingsland.
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congres plaats. Op dat congres waren ruim 200 in de insolventiepraktijk 

werkzame personen aanwezig. Het betrof advocaten, curatoren, rechters-

commissarissen, bankiers, fi nanciële adviseurs en academici. Er werd 

onder meer gedebatteerd over de wenselijkheid van een Nederlands 

dwangakkoord buiten insolventie. De volgende stelling werd in stemming 

gebracht:

“Een gerechtelijk dwangakkoord buiten insolventie zou moeten worden inge-

voerd, zoals bijvoorbeeld de Engelse Scheme of Arrangement.”

Maar liefst 90% van de aanwezigen stemde vóór deze stelling.22 Deze 

uitkomst vormt ten minste een indicatie voor een praktijkbehoefte. Deze 

behoefte is ook geuit in diverse wetenschappelijke artikelen.23 Diverse au-

teurs bogen zich over een voorontwerp voor een dergelijke regeling.24 Ook 

uit de reacties op de voorontwerpen voor een wettelijke pre-insolventie-

akkoordregeling blijkt dat juridische auteurs, belangenorganisaties en be-

roepsorganisaties overwegend positief staan tegenover de introductie van 

een dwangakkoord buiten surseance en faillissement.25

1.4 Doel en onderzoeksvragen

6. Dit onderzoek beoogt in de eerste plaats de WHOA kritisch te be-

schouwen, mede tegen de achtergrond van de mogelijkheden die het 

Amerikaanse en Engelse recht bieden om de problematische schuldenlast 

van ondernemingen te saneren. Ook de Europese Herstructureringsrichtlijn 

wordt in de analyse van de Nederlandse pre-insolventieakkoordpro-

cedure betrokken. De wettelijke regeling bevat verschillende materiële 

en processuele waarborgen om de gerechtvaardigde belangen van be-

trokkenen in concrete gevallen te beschermen. Onderzocht wordt of de 

Nederlandse wetgever een evenwichtige regeling heeft ontworpen waarin 

voldoende aandacht is besteed aan de diverse uiteenlopende en mogelijk 

onderling tegenstrijdige belangen die op het spel kunnen staan bij een 

pre-insolventieakkoord.

22 De stemuitslagen van de diverse ter stemming gebrachte stellingen zijn opge-
nomen in Kentie & Kloet 2013.

23 Beekhoven van den Boezem 2014; Van Hees 2014.
24 Vgl. Vriesendorp, Hermans & De Vries 2013a; Vriesendorp, Hermans & De Vries 

2013b; Vriesendorp, Hermans & De Vries 2013c; Jol 2013.
25 Vgl. §3.6.4.
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Om te kunnen beoordelen of de WHOA een uitgebalanceerde re-

geling bevat is het noodzakelijk eerst een aantal uitgangspunten te for-

muleren. Omdat het wetgevingstraject en ook het academische debat 

over het pre-insolventieakkoord gedurende de gehele duur van het on-

derzoek gaande was, kan bij een analyse van de pre-insolventieakkoord-

regeling niet worden teruggegrepen op door de wetgever geformuleerde 

uitgangspunten voor een wettelijke regeling. Er zijn geen volledig uit-

gekristalliseerde onderliggende waarden, veronderstellingen en begin-

selen voorhanden. De door mij geformuleerde uitgangspunten voor een 

pre-insolventieakkoord bieden op de eerste plaats houvast bij een kritische 

beschouwing van de wettelijke regeling. Steeds zal worden bezien in hoe-

verre de wettelijke regeling in lijn is met de geformuleerde uitgangspun-

ten. In §1.5.1 komt aan bod hoe ik tot deze uitgangspunten ben gekomen.

Daarnaast hoop ik met dit onderzoek bij te dragen aan de inpas-

sing van het nieuwe instrument in het Nederlandse (insolventie)recht.26 

Het onderzoek is – alhoewel het betrekking heeft op toekomstig recht – juri-

disch-dogmatisch van aard.27 In het tweede deel van dit onderzoek breng 

ik namelijk de toekomstige regeling in kaart en poog ik samenhang aan 

te brengen tussen de nieuwe bepalingen en reeds bestaande regels, leer-

stukken en beginselen. Door tevens aandacht te besteden aan de manier 

waarop in de bestudeerde buitenlandse rechtsstelsels wordt omgegaan 

met bepaalde kwesties, probeer ik de in de Nederlandse regeling opgeno-

men oplossingen nader te duiden. Daar waar de pre-insolventieakkoord-

regeling leemtes bevat doe ik suggesties voor verbetering, geïnspireerd 

op buitenlandse oplossingen en reeds bestaande regels, beginselen en 

dogma’s van het Nederlandse recht.28 Ik besteed daarbij ook aandacht aan 

eventuele achterliggende rechtspolitieke overwegingen, waarden en be-

langen.29 Aldus streef ik naar de bevordering van de coherentie en de con-

sistentie van het wettelijk systeem, waardoor het pre-insolventieakkoord 

26 Westerman & Wissink 2008 schrijven dat rechtswetenschappers “in de eerste plaats 
[beogen] een zodanige beschrijving en interpretatie te geven van nieuwe juridische 
of maatschappelijke ontwikkelingen dat deze kunnen worden ingepast in het sys-
teem van het recht. Consistentie en coherentie van het systeem als zodanig staat 
daarbij voorop.” Vgl. over het streven naar ‘inpassing’ van nieuwe ontwikkelingen 
ook Smits 2017, §2; Vranken 2010, p. 319.

27 Zie voor defi nities en beschrijvingen van dit type onderzoek: Vranken 2010, p. 319; 
Asser/Vranken Algemeen deel **** 2014/8; Jansen 2015, p. 3-4; Jansen 2016, p. 157-
158; Smits 2017.

28 Zie over de vloeiende en logische overgang van het descriptieve naar het norma-
tieve karakter van juridisch-dogmatisch onderzoek: Smits 2017, §3.2.

29 Vranken pleit voor een wijze van argumenteren waarbij expliciet aandacht wordt 
besteed aan achterliggende argumenten en feiten: Vranken 2010, p. 321; Asser/
Vranken Algemeen Deel *** 2005, hoofdstuk III.
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kan worden ingepast in het Nederlandse (insolventie)recht. Met deze sys-

tematische analyse beoog ik de rechtspraktijk ondersteuning te bieden.30

De onderzoeksvragen luiden als volgt:

1. Welke plaats neemt het pre-insolventieakkoord in binnen het scala van in-
strumenten om een reorganisatie te bewerkstelligen?

2. Aan welke uitgangspunten moet een wettelijke regeling voor het pre-insol-
ventieakkoord voldoen?

3. In hoeverre is de Wet Homologatie Onderhands Akkoord in overeenstem-
ming met deze uitgangspunten en hoe kan de wettelijke regeling worden 
ingepast in het Nederlandse (insolventie)recht?

1.5 Verantwoording

1.5.1 Formulering uitgangspunten

7. In de vorige paragraaf werd beschreven waarom het noodzakelijk is 

een aantal uitgangspunten te formuleren om een grondige analyse van de 

WHOA te kunnen maken. Ik heb in hoofdstuk 4 in totaal dertien uitgangs-

punten voor het pre-insolventieakkoord opgesteld.

Deze uitgangspunten zijn geformuleerd tegen de achtergrond van 

fundamentele rechten waaraan vermogensverschaffers bescherming ont-

lenen. Een pre-insolventieakkoord leidt tot wijziging van de rechten van de 

in het akkoord betrokken vermogensverschaffers. Zoals hierna zal blijken, 

kwalifi ceert een dergelijke wijziging als een inmenging met het eigendoms-

recht in de zin van art. 1 Eerste Protocol (‘EP’) van het Europees Verdrag 

van de Rechten van de Mens (‘EVRM’). Daarom dienen de wettelijke pre-

insolventieakkoordregeling en de rechterlijke homologatiebeschikkingen 

de toets aan art. 1 EP EVRM te kunnen doorstaan. Ook art. 6 EVRM (het 

recht op een eerlijk proces) is van belang voor de pre-insolventieakkoord-

procedure. In §4.2 wordt dit mensenrechtelijke decor geschetst.

Een pre-insolventieakkoord maakt inbreuk op de contractsvrijheid, 

het beginsel van de verbindende kracht van overeenkomsten en op het 

recht op het ongestoorde genot van eigendom. Een fundamentele vraag is 

daarom wanneer – in abstracto – een akkoord tot stand zou mogen komen. 

30 Deze praktijkgerichtheid is een belangrijk kenmerk van juridisch-dogmatisch on-
derzoek, zie Asser/Vranken Algemeen deel **** 2014/8; Jansen 2015, p. 3-4; Jansen 
2016, p. 157-158.
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De eerste vijf uitgangspunten geven antwoord op die vraag. Deze vijf uit-

gangspunten bepalen, in onderlinge samenhang bezien, onder welke om-

standigheden een akkoord bestaansrecht heeft.31 Deze uitgangspunten zijn 

voornamelijk gebaseerd op literatuur inzake herstructureringen en de rol 

van de tussen crediteuren geldende rangorde in het zicht van faillissement. 

Ook de parlementaire geschiedenis van de huidige Faillissementswet 

biedt waardevolle aanknopingspunten bij het formuleren van deze uit-

gangspunten. Bovendien is aansluiting gezocht bij aanbevelingen vervat 

in gezaghebbende ‘soft law’-instrumenten zoals de UNCITRAL Legislative 
Guide on Insolvency Law en de World Bank Principles for Effective Debtor/
Creditor systems.

Een tweede groep uitgangspunten heeft betrekking op de judiciële, 

autocratische en democratische aspecten van de pre-insolventieakkoord-

procedure. Het akkoord komt zo veel mogelijk op basis van democratische 

besluitvorming tot stand, maar ook de rechter speelt een rol bij de tot-

standkoming. Onder omstandigheden is tevens een rol weggelegd voor 

een onafhankelijke derde. De uitgangspunten 5 t/m 8 geven richting aan 

de wijze waarop de verhoudingen tussen de rechter, de crediteuren, de 

onafhankelijke derde en de schuldenaar zouden moeten worden vormge-

geven.32 Deze uitgangspunten steunen in belangrijke mate op aanbevelin-

gen uit soft law-instrumenten. Bij de onderbouwing van het uitgangspunt 

dat er in klassen over het akkoord moet worden gestemd, is eveneens ge-

bruikt gemaakt van literatuur uit rechtsstelsels die een dergelijk principe 

al kennen.

De derde en laatste groep uitgangspunten is niet zozeer ingege-

ven door de wens betrokken partijen deugdelijke waarborgen te bieden, 

maar door het streven naar een fl exibele, praktische en effi ciënte pre-in-

solventieakkoordprocedure die bovendien hanteerbaar is voor adviseurs, 

advocaten en rechters.33 In die gevallen waarin het akkoord bestaansrecht 

heeft, zou het recht de totstandkoming van akkoorden moeten faciliteren. 

Daarbij moet ruimte bestaan voor maatwerk, zodat in concrete gevallen 

passende oplossingen kunnen worden gevonden. Deze uitgangspunten 

31 Het gaat om de uitgangspunten ‘meerwaarde voor de gezamenlijke vermogens-
verschaffers’, ‘individuele vermogensverschaffers mogen niet slechter af zijn dan 
in het alternatieve scenario’, ‘verdeling reorganisatiewaarde conform rangorde’, 
‘tijdig ingrijpen, maar slechts in geval van pre-insolventie’ en ‘inhoud akkoord 
nauw verband met beoogde herstructurering’.

32 Het gaat om de uitgangspunten ‘schuldenaar behoudt controle over zijn vermogen 
en de bedrijfsvoering’, ‘stemmen in klassen’ en ‘effectieve toegang tot een deskun-
dige rechter’.

33 Het gaat om de uitgangspunten ‘waardebehoud’, ‘fl exibiliteit’, ‘transactiezeker-
heid’, ‘snelheid’ en ‘waarborgen tegen misbruik’.



11

Inleiding

zijn grotendeels ontleend aan de ervaringen die de (internationale) her-

structureringspraktijk met pre-insolventieakkoordprocedures en infor-

mele reorganisaties heeft opgedaan. Deze wensen blijken gedeeltelijk uit 

de literatuur, maar in belangrijkere mate volgen zij uit contact met onder 

meer insolventie-advocaten, bankiers, rechters en accountants. Gedurende 

mijn onderzoek heb ik een open vizier gehad voor alle geuite wensen en 

naar voren gebrachte belangen. Tijdens stakeholders- en expertmeetings 

bij het Ministerie van (destijds) Veiligheid en Justitie heb ik kennis kunnen 

nemen van de visies van diverse stakeholders, maar ook van herstructure-

ringsexperts. Ook de consultatiereacties op zowel WCO II als de WHOA 

bieden waardevolle inzichten in het effect dat een pre-insolventieakkoord-

regeling heeft voor bepaalde belanghebbenden of actoren in het proces. 

Over het Nederlandse pre-insolventieakkoord is bovendien veelvuldig ge-

sproken tijdens congressen en symposia. Tijdens deze bijeenkomsten werd 

veelvuldig stilgestaan bij de wensen van de praktijk.

8. De geformuleerde uitgangspunten zijn uitdrukkelijk niet rechtstreeks 

ontleend aan de Herstructureringsrichtlijn, die minimumvoorschriften 

bevat voor zogenaamde preventieve herstructureringsstelsels.34 Ik heb ge-

poogd om autonoom een normatief kader te formuleren. Dat de uitgangs-

punten deels overeen blijken te komen met de minimumvoorschriften 

voor deze preventieve herstructureringsstelsels, is niet verwonderlijk. De 

Europese wetgever heeft immers evenzeer kennis genomen van buiten-

landse pre-insolventieakkoordprocedures, soft law-instrumenten en er 

is uitvoerig gesproken met experts, hetgeen op sommige punten tot ver-

gelijkbare bevindingen heeft geleid. De Europese wetgever is echter ge-

bonden aan de politieke realiteit en diende dus te manoeuvreren tussen 

zeer uiteenlopende belangen en posities van lidstaten. Op veel punten is 

de Herstructureringsrichtlijn dan ook een compromis, dat lidstaten boven-

dien veel ruimte laat in de implementatiefase.

Dat ik de Herstructureringsrichtlijn niet als uitgangspunt heb ge-

nomen, betekent niet dat ik er geen aandacht aan besteed. In §3.5 bespreek 

ik de totstandkomingsgeschiedenis van de Herstructureringsrichtlijn 

en in het tweede deel van dit boek sta ik regelmatig stil bij de vraag 

hoe de Nederlandse regeling van de WHOA zich verhoudt tot de 

Herstructureringsrichtlijn. Hoewel de Europese regels inzake preven-

tieve herstructureringsstelsels geïmplementeerd zullen worden door de 

34 Richtlijn (EU) 2019/1023.
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surseanceregeling te wijzigen,35 is in het voorjaar van 2019 door het mi-

nisterie de keuze gemaakt de WHOA aan te laten sluiten op de richtlijn-

bepalingen die betrekking hebben op preventieve herstructureringsstel-

sels.36 De minister acht de Herstructureringsrichtlijn “maatgevend voor de 

richting waarin wij in ieder geval in Europees verband gaan op het terrein 

van het insolventierecht”.37

1.5.2 Rechtsvergelijking

1.5.2.1 Externe rechtsvergelijking

9. Veel jurisdicties kennen een pre-insolventieakkoordprocedure. 

Bijgevolg zijn de mogelijkheden voor rechtsvergelijkend onderzoek naar 

pre-insolventieakkoorden ruim. In dit onderzoek zijn inzichten over 

de Engelse scheme of arrangement en de Amerikaanse Chapter 11-pro-

cedure verwerkt in de thematische analyse van het dwangakkoord bui-

ten insolventie naar Nederlands recht. De keuze voor rechtsvergelijkend 

onderzoek naar deze twee rechtsstelsels is ingegeven door de volgende 

overwegingen.

Allereerst hebben beide procedures, hoewel zeer verschillend van 

aard,38 in de internationale herstructureringspraktijk een goede reputatie. 

Het zijn instrumenten die veelvuldig (en met succes) zijn ingezet om de 

problematische schuldenlast van vennootschappen te herstructureren. Ten 

tweede hebben beide regelingen, in uiteenlopende mate, als inspiratiebron 

35 Zie reeds Kamerstukken II 2016/17, 22 112, nr. 2292, p. 10 en expliciet Kamerstukken 
II 2018/19, 33 695, nr. 18 (elfde voortgangsbrief Herijkingsprogramma), p. 3: “Het 
eerste onderdeel van de richtlijn verplicht de lidstaten een regeling in te voeren 
voor een pre-insolventie-akkoordprocedure. De hierboven genoemde WHOA sluit 
hierbij aan. Voor de implementatie van de richtlijn zal een afzonderlijk wetsvoor-
stel worden opgesteld. Ik ben voornemens om in dat wetsvoorstel de in de richtlijn 
voorziene pre-insolventie-akkoordprocedure te implementeren door de huidige 
regeling betreffende het surseanceakkoord in overeenstemming te brengen met de 
richtlijn.” Zie over de voors- en tegens van implementatie in de surseance en in de 
WHOA: Schreurs 2019.

36 Aanleiding daarvoor lijkt een opmerking van de Raad van State over de bijzon-
dere positie van de mkb-schuldenaar, vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 4, 
p. 5 en 6.

37 Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 6, p. 2.
38 Zo behelst Chapter 11 van de Amerikaanse Bankruptcy Code een collectieve open-

bare insolventieprocedure, terwijl de Engelse scheme wortelt in het ondernemings-
recht en bovendien niet noodzakelijkerwijs betrekking heeft op alle vermogensver-
schaffers. In §3.4.3.2 en 3.4.3.3 worden beide procedures op hoofdlijnen geschetst.
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gediend voor het vormgeven van diverse pre-insolventieprocedures.39 

Bestudering van Chapter 11 en de scheme of arrangement is te meer rele-

vant, nu ook de Nederlandse wetgever zich heeft laten inspireren door 

deze twee regelingen. Dit volgt expliciet uit de Memorie van Toelichting.40

Het Nederlandse pre-insolventieakkoord is geen kopie van de 

Engelse of Amerikaanse regeling. Wel zijn diverse elementen van de 

nieuwe regeling ontleend aan het Engelse en het Amerikaanse recht.41 Het 

importeren van elementen en concepten uit buitenlandse procedures gaat 

gepaard met het risico dat de checks and balances, zoals die in de buiten-

landse procedures zijn ingebouwd, verloren raken. Die geleende buiten-

landse concepten moeten daarom niet geïsoleerd, maar als onderdeel 

van de gehele procedure en de daarachter schuilgaande uitgangspunten, 

totstandkomingsgeschiedenis en maatschappelijke context bestudeerd 

worden.42

Naast de Engelse scheme heb ik ook de regeling van de Singaporese 

scheme of arrangement bestudeerd. De regeling in Singapore was aan-

vankelijk in belangrijke mate een kopie van de Engelse regeling.43 De 

Singaporese wetgever heeft de regeling echter in 2017 ingrijpend her-

zien in de hoop dat Singapore tot een grote ‘restructuring hub’ zou uit-

groeien. Bestudering van deze recente wijzigingen is zeer relevant, omdat 

de Singaporese regering enkele gebreken in de Engelse schemeprocedure 

heeft willen helen door elementen van de Amerikaanse Chapter 11-pro-

cedure te introduceren. De Nederlandse wetgever streeft naar eenzelfde 

‘beste van twee werelden’-regeling.44 Bestudering van de keuzes die de 

Singaporese wetgever heeft gemaakt levert daarom bruikbare inzichten op 

voor het Nederlandse pre-insolventieakkoord.

39 Voor veel landen die hun insolventierecht hebben herzien of daarmee bezig zijn, is 
Chapter 11 een belangrijke inspiratiebron, zie Wessels & De Weijs 2015, p. 210. De 
Spaanse regeling van de ‘Acuerdo de Refi nanciación Homologado’ is bijvoorbeeld 
geïnspireerd op de Engelse scheme. Zie daarover Tirado 2018, p. 535.

40 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 4.
41 De Nederlandse regeling kwalifi ceert niet als een slaafse ‘legal transplant’, alleen al 

omdat de wetgever inspiratie heeft ontleend aan meerdere rechtsstelsels. Zie over 
legal transplants Watson 1974 en Graziadei 2007.

42 Vgl. Kahn-Freund 1974.
43 Zie voor een aantal verschillen tussen de Engelse scheme en de Singaporese rege-

ling zoals die tot 2017 gold: Wee 2018, p. 557-558.
44 Uit de toelichting bij WCO II blijkt dat de Nederlandse wetgever dit geprobeerd 

heeft: “Daarbij is gepoogd om waar nodig ten aanzien van de punten waarop in 
Engeland en Wales en de Verenigde Staten behoefte bestaat aan verbetering of 
een enigszins aangepaste regeling een alternatief te bieden dat werkbaar is in de 
Nederlandse context, die overigens op veel punten een geheel andere is dan die 
van Engeland en Wales en de Verenigde Staten”. Vgl. MvT Voorontwerp WCO II, 
p. 10.
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10. Het rechtsvergelijkend onderzoek vormt een waardevolle bron van in-

spiratie. De buitenlandse regelingen, alsmede jurisprudentie en literatuur 

over die procedures, bieden een schat aan informatie. Zweigert en Kötz 

verwoorden de merites van rechtsvergelijkend onderzoek treffend wan-

neer zij schrijven dat rechtsvergelijkend onderzoek tot een veel groter scala 

aan mogelijke juridische oplossingen kan leiden.45 Bestudering van deze 

drie herstructureringsprocedures levert inzichten op over de sterke en 

zwakke kanten van de procedures. In de onderzochte jurisdicties bestaat 

bovendien jarenlange ervaring met de toepassing van de herstructure-

ringsinstrumenten. Diverse vragen die spelen bij toepassing van Chapter 

11 of bij herstructurering door middel van een scheme zullen naar ver-

wachting op enig moment ook in de Nederlandse rechtspraktijk rijzen. Bij 

het formuleren en toepassen van de waarborgen in het Nederlandse pre-

insolventieakkoordregeling kan de Nederlandse doctrine en rechtsprak-

tijk lering trekken uit hetgeen in het Amerikaanse, Engelse en Singaporese 

recht (verder) is uitgekristalliseerd. Deze inzichten kunnen meegenomen 

worden bij de coming of age van de Nederlandse rechtsfi guur.

De manier waarop ik naar buitenlandse rechtsstelsels heb gekeken 

kan worden omschreven als de ‘functionele methode’.46 Ik heb ernaar ge-

streefd de rechtsvergelijking niet te beperken tot ‘the law in the books’, maar 

ook aandacht te besteden aan de manier waarop de regelingen functio-

neren in de praktijk (‘law in action’). Ik heb daarbij gepoogd oog te heb-

ben voor de niet-juridische context waarin de regels zijn ingebed. Zo is 

de historische context van de Chapter 11 regeling niet te vergelijken met 

de oorsprong van de regeling van de scheme of arrangement, hetgeen in-

vloed heeft op de manier waarop beide regelingen functioneren. Ook de 

economische, politieke en maatschappelijke context zijn van belang voor 

een goed begrip van buitenlandse rechtsstelsels. De manier waarop een 

herstructureringsprocedure functioneert is bijvoorbeeld ook afhankelijk 

van de wijze waarop rechters toezicht houden op de totstandkoming van 

herstructureringen, de onderhandelingsmacht die bepaalde partijen in een 

bepaalde jurisdictie hebben en de vraag of de partijen die met elkaar tot 

een oplossing moeten komen vaker met elkaar om tafel zitten.

Om een goed beeld te krijgen van het functioneren van de her-

structureringsinstrumenten in de bestudeerde rechtsstelsels heb ik diverse 

45 Zij schrijven: “The method of comparative law can provide a much richer range of 
model solutions than a legal science devoted to a single nation, simply because the 
different systems of the world can offer a greater variety of solutions than could be 
thought up in a lifetime by even the most imaginative jurist who was corralled in 
his own system.” Vgl. Zweigert & Kötz 1998, p. 15-16.

46 Zie daarover Zweigert & Kötz 1998; Michaels 2007; Adams 2011.
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methoden gehanteerd. In de eerste plaats biedt de literatuur de nodige 

inzicht in praktijkaspecten. Zo zijn twee van de drie handboeken over de 

Engelse scheme of arrangement geschreven door ervaren herstructure-

ringsadvocaten. Deze boeken bevatten dan ook waardevolle inzichten in 

de manier waarop het herstructureringsproces wordt voorbereid.47 Enkele 

Amerikaanse verhandelingen over Chapter 11 zijn ook doorspekt met ver-

wijzingen naar de praktijk.48 Vragen die na bestudering van de literatuur 

onbeantwoord bleven heb ik gesteld aan advocaten, rechters en academici 

uit de bestudeerde jurisdicties. Deze gesprekken of e-mailconversaties 

hadden slechts het doel mijn begrip te vergroten van het buitenlandse 

recht en de wijze waarop dit in de praktijk functioneert.49 Het beeld van de 

Anglo-Amerikaanse herstructureringspraktijk is ten slotte mede gevoed 

door het bijwonen van de nodige symposia, congressen en workshops al-

waar buitenlandse sprekers inzicht gaven in hun nationale rechtssysteem 

en de manier waarop dit functioneert in de praktijk.

1.5.2.2 Interne rechtsvergelijking

11. Het dwangakkoord buiten insolventie bevindt zich op het snijvlak van 

het algemene vermogensrecht, het ondernemingsrecht, het insolventie-

recht, het procesrecht en het fi nanciële recht. Op onderdelen bestaan er 

raakvlakken, dwarsverbanden of gemeenschappelijkheden.50 Ook interne 

rechtsvergelijking biedt daarom waardevolle inzichten bij de bestudering 

van het pre-insolventieakkoord.

Op de eerste plaats bieden de regelingen van het surseance- en fail-

lissementsakkoord de nodige inspiratie en houvast bij het refl ecteren op 

de materiële en processuele waarborgen die in het pre-insolventieakkoord 

moeten worden ingebouwd.51 Ten tweede biedt de rechtspraak van de 

Ondernemingskamer van het Gerechtshof Amsterdam inzake noodzaak-

fi nanciering waardevolle aanknopingspunten bij het verkennen van de 

mogelijkheden van maar ook de grenzen aan de inmenging in aandeel-

houdersrechten, wanneer de vennootschap zich in fi nancieel zwaar weer 

47 O’Dea, Long & Smyth 2012; Pilkington 2017.
48 Bijvoorbeeld Salerno, Hansen & Meyer 2019; Homer Drake & Strickland 2019; 

Norton Bankruptcy Law & Practice 2019.
49 Vgl. Asser/Vranken Algemeen deel**** 2014/170: “De digitalisering maakt het mo-

gelijk veel informatie online te raadplegen, maar de precieze betekenis ervan en de 
geruststelling dat alles boven tafel is gekomen, vergt vaak gesprekken met mensen 
ter plaatse. Zeker is het wenselijk te achterhalen hoe het in de praktijk toegaat, 
want die is vaak anders en genuanceerder dan wat in de boeken staat.”

50 Vgl. Asser/Vranken Algemeen deel** 1995/191.
51 Deze regelingen komen aan bod in §3.3.6 en 3.3.7.
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bevindt.52 Ten derde besteed ik bij de formulering van enkele uitgangs-

punten aandacht aan de afwikkelingsmechanismen voor banken en ver-

zekeraars.53 Op grond van deze zogenaamde ‘bail in’-regelingen wordt een 

tekort verdeeld over de vermogensverschaffers, teneinde een fi nanciële 

instelling voor de ondergang te behoeden. Deze regelingen bevatten di-

verse bepalingen die beogen de belangen van vermogensverschaffers te 

beschermen. Deze waarborgen bieden inspiratie bij het formuleren van de 

uitgangspunten die zien op het bestaansrecht van het akkoord.

1.5.3 Soft law

12. Sinds de eeuwwisseling is een aantal soft law-instrumenten met be-

trekking tot het insolventierecht geïntroduceerd.54 In 2001 publiceerde 

de Wereldbank de ‘Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor 
Regimes’. Deze beginselen zijn in 2005, 2011 en 2015 herzien.55 In 2003 wer-

den de ‘Principles of European Insolvency Law’ gepubliceerd.56 In 2004 publi-

ceerde de Europese Bank voor Wederopbouw en Ontwikkeling haar ‘Core 
Principles for an Insolvency Law Regime’.57 Een jaar later publiceerde de United 
Nations Commission on International Trade Law (‘UNCITRAL’) de ‘Legislative 
Guide on Insolvency Law’.58 In 2011 werd de Insolvency and Creditor Rights 
Standard (‘ICR’) opgesteld door UNCITRAL en de Wereldbank.59

Recent verschenen twee instrumenten die in het bijzonder betrek-

king hebben op het redden en herstructureren van ondernemingen. In 

2017 verscheen het rapport van het European Law Institute getiteld Rescue 
of Business in Insolvency Law (‘ELI-rapport’).60 Het in opdracht van de EU 

uitgevoerde onderzoek Contractualised distress resolution in the shadow of 
the law: Effective judicial review and oversight of insolvency and pre-insolvency 
proceedings (‘Codire-rapport’) resulteerde medio 2018 in zogenaamde ‘Best 
Practices in European Restructuring’.61

52 Zie over noodzaakfi nanciering §3.4.2.
53 Deel 3a Wft.
54 Zie uitgebreid over de opkomst en impact van soft law-instrumenten in het insol-

ventierecht: Wessels & Boon 2019.
55 World Bank Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015.
56 Principles of European Insolvency Law 2003.
57 Core Principles for an Insolvency Law Regime 2004.
58 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005.
59 Insolvency and Creditor Rights Standard 2011.
60 ELI-rapport 2017.
61 Codire-rapport 2018.
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13. Deze soft law-instrumenten verschillen onderling sterk qua totstand-

komingswijze.62 De Principles of European Insolvency Law en de Best 

Practices in European Restructuring zijn een vrucht van ad hoc academisch 

onderzoek.63 Het ELI-rapport is tot stand gekomen door een samenwer-

king van academici, rechters en advocaten en is vervolgens aangenomen 

door de leden van het European Law Institute tijdens de algemene verga-

dering.64 De leden bestaan uit juridische beroepsbeoefenaars, ambtenaren, 

beleidsmakers en academici.65

De door UNCITRAL en de Wereldbank opgestelde principes zijn het 

resultaat van een uitvoerig onderhandelingsproces tussen landen, inter-

gouvernementele organisaties en niet-gouvernementele organisaties.66 

Het werk van UNCITRAL is gebaseerd op een mandaat van de Algemene 

Vergadering van de Verenigde Naties.67 De principes van de Wereldbank 

zijn geformuleerd nadat de internationale gemeenschap (in de nasleep van 

de economische crisis van eind jaren ’90) om meer “internationally recog-
nised best-practices” vroeg. Deze principes zijn geformuleerd door werk-

groepen bestaande uit experts, in overleg met multilaterale ontwikkelings-

banken, internationale organisaties en ‘expert industry bodies’, zoals INSOL 

International en de International Bar Association.68 De principes zijn ver-

volgens besproken in regionale rondetafelgesprekken, waarbij lokale ex-

perts en functionarissen aanschoven.69 De Insolvency and Creditor Rights 

Standard is in essentie een synthese van de principes van de Wereldbank 

62 Wessels en Boon onderscheiden diverse soorten normstellende instanties, te weten i) 
international intergovernmental standard-setting organisations (zoals UNCITRAL 
en de Wereldbank); ii) international standard-setting organisations (zoals INSOL 
International en het International Insolvency Institute), iii) regional standard-set-
ting organisations (zoals INSOL Europe en het European Law Institute); iv) Dutch 
standard-setting organisations (zoals INSOLAD en Recofa) en v) informal stan-
dard-setters (zoals de International Working Group on European Insolvency Law 
en de Codire-onderzoeksgroep). Zie Wessels & Boon 2019, §2.2 en 3.

63 Wessels & Boon 2019, §3 onder (v).
64 Wessels & Boon 2019, §3 onder (iii).
65 Vgl. europeanlawinstitute.eu/membership (laatst geraadpleegd 30 december 

2019).
66 Het totstandkomingsproces heeft veel weg van een wetgevingsproces. Er wordt 

vaak in subcommissies overlegd en onderhandeld en uiteindelijk vindt er een 
stemming plaats: Wessels & Boon 2019, §2.2.

67 https://uncitral.un.org/en/about/faq/methods, zie voor de werkwijze van 
UNCITRAL verder: https://uncitral.un.org/en/about/methods/offi cialdocs 
(laatst geraadpleegd 30 december 2019).

68 Zie voor een overzicht van de betrokken instanties World Bank Principles for 
Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015, p. 1 voetnoot 1.

69 World Bank Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015, 
p. ii, iii en 1.
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en de UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law. De ICR wordt 

onderschreven door de Raad voor Financiële Stabiliteit.70

De aangehaalde instrumenten hebben bovendien allemaal een eigen 

invalshoek. Zo hebben de principes van de Wereldbank ook betrekking 

op meer institutionele en toezichtrechtelijke aspecten van een rechtsstelsel, 

terwijl de Legislative Guide veel gedetailleerdere voorschriften voor een 

effi ciënt insolventierecht bevat.71

Voor zover de genoemde soft law-instrumenten aanbevelingen be-

vatten die betrekking (kunnen) hebben op een pre-insolventieprocedure, 

heb ik deze zoveel mogelijk verwerkt. Gelet op de internationale consensus 

waarop de World Bank principles, de UNCITRAL Legislative Guide en de 

Insolvency and Creditor Rights Standard berusten, acht ik aanbevelingen 

uit deze instrumenten zwaarwegend. Uit de aard der zaak hebben deze 

aanbevelingen doorgaans een wat algemener karakter en zijn zij minder 

specifi ek toegesneden op een pre-insolventieakkoordprocedure. De aan-

bevelingen die voortvloeien uit andere typen soft law-instrumenten weeg 

ik, net zoals aanbevelingen die volgen uit publicaties in boeken en tijd-

schriften, mee in de formulering van uitgangspunten en bij de analyse van 

de WHOA. De aanbevelingen van het ELI-rapport en het Codire-rapport 

zijn gelet op hun recente verschijningsdatum veel specifi eker toegesneden 

op het type procedure dat centraal staat in dit onderzoek.

1.6 Plan van behandeling

14. Het onderzoek valt uiteen in twee delen. Deel I vormt de noodzakelijke 

opmaat voor deel II. In dit eerste deel wordt het dwangakkoord buiten 

insolventie in een bredere context geplaatst. In hoofdstuk 2 staan allereerst 

de noties ‘onderneming in fi nanciële moeilijkheden’ en ‘reorganisatie’ cen-

traal. Vervolgens wordt in dat hoofdstuk de plaats van het pre-insolventie-

akkoord in het Nederlandse herstructureringslandschap nader bepaald. In 

hoofdstuk 3 komt de lange voorgeschiedenis van het Nederlandse dwang-

akkoord buiten insolventie aan de orde. Daardoor wordt inzichtelijk 

welke plaats het pre-insolventieakkoord binnen het scala aan akkoordmo-

gelijkheden inneemt. In dit derde hoofdstuk komen ook alternatieve rou-

tes om buiten insolventie tot een sanering van de schuldenlast te komen 

aan bod. Hoofdstuk 4 bevat de door mij geformuleerde uitgangspunten 

70 Vgl. http://www.fsb.org/2011/01/cos_051201 (laatst geraadpleegd 30 december 
2019).

71 Insolvency and Creditor Rights Standard 2011, p. 4.
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voor een pre-insolventieakkoordprocedure. Deze uitgangspunten vormen 

de basis voor de kritische beschouwing van de WHOA in het tweede deel 

van het onderzoek.

In deel II komt het dwangakkoord buiten insolventie in enkele the-

matische hoofdstukken aan de orde. Deze hoofdstukken sluiten aan bij 

de chronologie van het pre-insolventieakkoord: het aanbieden van het ak-

koord, de inhoud van het akkoord, de klassenindeling, de stemming over 

het akkoord, de homologatie en de rechtsgevolgen van het akkoord. In 

hoofdstuk 11 volgt een slotbeschouwing.

1.7 Afbakening van het onderzoek

15. Het onderzoek richt zich op het dwangakkoord buiten insolventie 

als een op de continuïteit72 van de schuldenaar gericht herstructurerings-

mechanisme voor kapitaalvennootschappen.73 De studie is toegespitst op 

volledig nationale gevallen. De problematiek van herstructureringen van 

internationale concerns valt aldus buiten het bestek van dit onderzoek.74

In dit onderzoek komen de belangrijkste elementen van de pre-in-

solventieakkoordprocedure aan bod. Zoals in deel II zal blijken ziet niet 

elk WHOA-traject er hetzelfde uit. Het proces kan desgewenst worden uit-

gebreid met allerhande ondersteunende maatregelen, zoals een geschillen-

regeling, de schorsing van de faillietverklaring, een afkoelingsperiode en 

de benoeming van een observator of herstructureringsdeskundige. De be-

scherming van tijdens het akkoordtraject verstrekte fi nanciering blijft ech-

ter buiten beschouwing, evenals de vraag of het wenselijk is voor nieuwe 

fi nanciering ‘superpriority’ te creëren.75

72 Een akkoord kan ook gebruikt worden om op een gecontroleerde manier tot liqui-
datie over te gaan, vgl. Tollenaar 2016, §3.4.3.2. De voorbeelden die ik hanteer in 
de bespreking van de pre-insolventieakkoordregeling zijn echter toegesneden op 
akkoorden die de continuïteit van de schuldenaar nastreven.

73 De wetgever meent dat de regeling toegepast moet kunnen worden op een breed 
spectrum aan ondernemingen. Het maakt daarbij niet uit in welke rechtsvorm de 
schuldenaar zijn onderneming drijft, aldus Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, 
p. 29. Op grond van art. 369 lid 3 Fw kan het WHOA-akkoord ook de positie van 
leden van coöperaties of verenigingen wijzigen. Hetzelfde geldt voor de rechten 
van vennoten of maten. In dit onderzoek beperk ik mij tot de herstructurering van 
de positie van aandeelhouders in een B.V. en N.V.

74 Zie voor een bespreking van enkele van deze aspecten Veder & Van Hees 2017.
75 Zie daarover bijvoorbeeld De Weijs & Baltjens 2018; Payne & Sarra 2018; Verstijlen 

2017, §3.6.



20

Hoofdstuk 1

Vennootschapsrechtelijke, fi scale en fi nancieeltoezichtsrechtelijke 

aspecten van het pre-insolventieakkoordproces komen niet aan bod.76 Het 

effect van de pre-insolventieakkoordprocedure op fi nanciële zekerheids-

overeenkomsten en nettingovereenkomsten, komt evenmin aan de orde.77 

Ook wordt geen wordt aandacht besteed aan de aansprakelijkheid van be-

langrijke actoren in het pre-insolventieakkoordproces, zoals het bestuur 

van de vennootschap, de observator en de herstructureringsdeskundige.78

Kwesties van internationaal privaatrecht blijven grotendeels buiten 

beschouwing. In §5.2.5.2 besteed ik wel kort aandacht aan de bevoegdheid 

van de Nederlandse rechter ten aanzien het Nederlandse pre-insolventie-

akkoord, omdat de WHOA op dit punt een zeer innovatieve regeling be-

vat. Ook sta ik in §10.8 kort stil bij de erkenning van een WHOA-akkoord.

Waarderingen zijn een cruciaal onderdeel van een succesvol pre-in-

solventieakkoordtraject. In hoofdstuk 9 passeren enkele waarderingen die 

vereist zijn in het kader van het pre-insolventieakkoordtraject de revue. 79 

In dit onderzoek wordt niet stilgestaan bij de vraag hoe die waarderingen 

plaats dienen te vinden. Voor een grondiger bespreking van kwesties om-

trent waardering verwijs ik graag naar de proefschriften van Tollenaar en 

Van den Berg.80

Tot slot blijven ook de macro-economische effecten van een pre-in-

solventieakkoordregeling buiten beschouwing.81

De tekst van het manuscript is afgesloten op 1 september 2019. De 

Nota van Wijziging van 4 december 2019 is verwerkt. Nadien verschenen 

literatuur is incidenteel verwerkt.

76 Voor de vennootschapsrechtelijke aspecten van het pre-insolventieakkoord, in 
het bijzonder de positie van de aandeelhouder zij verwezen naar Moulen Janssen 
2018a; Moulen Janssen & Rensen 2018. Zie voor enkele fi scale aspecten van het pre-
insolventieakkoord Bobeldijk 2017; Tekstra 2019.

77 Zie daarover art. 31 en considerans 94 Herstructureringsrichtlijn.
78 Zie over bestuurdersaansprakelijkheid in de fameuze ‘twilight zone’ Lennarts 

2018b; Karapetian 2019.
79 Zo is het onder meer nodig om de reorganisatiewaarde van de onderneming vast te 

stellen, om te bepalen welk gedeelte van vorderingen door zekerheid wordt gedekt 
en om vast te stellen welke uitkering vermogensverschaffers bij gebreke aan een 
akkoord tegemoet zouden kunnen zien.

80 Tollenaar 2016, hoofdstuk 5; Van den Berg 2019.
81 Zie over de positieve macro-economische effecten van een goed functionerende 

akkoordregeling bijvoorbeeld AFME 2016; Carpus Carcea e.a. 2015. Hoewel een 
akkoord waardemaximaliserend kan zijn voor schuldenaar en schuldeisers, kan 
het tegelijkertijd ook een concurrentievervalsend effect hebben. Zie daarover bij-
voorbeeld De Ranitz 2008, p. 192-193; Ophof 1997, p. 199-200; Ophof 1993, p. 16-20; 
Adriaanse, Van Offeren & Van der Rest 2016, p. 188.
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1.8 Terminologie

16. In het vervolg van dit boek hanteer ik de volgende terminologie:

Voorstel van wet, voorgestelde regeling en voorgestelde bepalingen
Op het moment van schrijven is de WHOA ‘slechts’ een in de Tweede 

Kamer aanhangig wetsvoorstel. Strikt gesproken zou dus gesproken moe-

ten worden van ‘het wetsvoorstel’ in plaats van ‘de wet’, van ‘de voor-

gestelde bepaling’ in plaats van de ‘bepaling’ en van het ‘voorgestelde 

artikel’ in plaats van ‘het artikel’. Omwille van de leesbaarheid laat ik 

deze toevoegingen weg in de bespreking van de voorgestelde wettelijke 

regeling.

‘Dwangakkoord buiten faillissement en surseance’, ‘pre-insolventieakkoord’ en 
‘WHOA-akkoord’

In de literatuur worden diverse termen gebruikt voor de nieuwe ak-

koordprocedure. De in de WHOA voorgestelde procedure wordt soms ‘in-

formeel dwangakkoord’ of ‘buitengerechtelijk dwangakkoord’ genoemd. 

Deze terminologie past echter niet bij het akkoord uit de WHOA, dat niet 

uitsluitend op informele wijze tot stand kan komen. Teneinde het akkoord 

verbindend te laten zijn voor een minderheid van tegenstemmende en 

niet-verschenen schuldeisers is immers een gang naar de rechter nodig.82 

In navolging van de wetgever hanteer ik de term ‘dwangakkoord buiten 

surseance en faillissement’. De term ‘dwangakkoord buiten insolventie’ 

is minder precies, omdat het begrip ‘insolventie’ een veelheid aan beteke-

nissen kan hebben. Zo wordt de term insolventie gehanteerd om onder-

nemingen aan te duiden die in “serieuze fi nanciële problemen” verkeren,83 

om de staat aan te duiden waarin een onderneming die heeft opgehouden 

te betalen zich bevindt,84 om aan te geven dat de schulden de bezittingen 

van een onderneming overstijgen85 en ten slotte voor de juridische fase 

die intreedt, wanneer er op de verifi catievergadering in faillissement geen 

akkoord tot stand is gekomen.86

82 Zie daarover hoofdstuk 9.
83 Vriesendorp 2013, p. 3.
84 Deze vorm van insolventie wordt ook wel kasstroom insolventie (‘cash fl ow insol-

vency’) genoemd en is onderdeel van de Nederlandse maatstaf voor het uitspreken 
van het faillissement, vgl. art. 1 Fw.

85 Deze vorm van insolventie wordt balansinsolventie (‘balance sheet insolvency’) 
genoemd.

86 Art. 171 Fw.
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De benaming ‘dwangakkoord buiten surseance en faillissement’ 

geeft eenvoudigweg aan dat het om een akkoord gaat dat buiten deze 

twee insolventieregimes om tot stand komt, zonder de vereiste mate van 

fi  nanciële problemen te defi niëren. Naast deze term hanteer ik ook het 

begrip ‘pre-insolventieakkoord’. Deze term is om twee redenen minder 

zuiver. In de eerste plaats brengt de term niet tot uitdrukking dat er sprake 

is van gedwongen medewerking van schuldeisers. In de tweede plaats is 

de strekking van het begrip ‘pre-insolventie’ nog minder duidelijk dan het 

begrip ‘insolventie’, nu dit zou verwijzen naar een fase voorafgaand aan 

de vier hiervoor genoemde mogelijke invullingen van het begrip insolven-

tie. Met de term pre-insolventie kan bovendien bedoeld zijn aan te geven 

dat het gaat om een procedure die beoogt de opening van een traditionele 

openbare insolventieprocedure te voorkomen.87 Toch gebruik ik de term 

pre-insolventieakkoord, omdat deze in de literatuur veelvuldig wordt ge-

hanteerd om het dwangakkoord buiten surseance en faillissement aan te 

duiden.88

Ten slotte hanteer ik het begrip ‘WHOA-akkoord’ als synoniem voor 

‘dwangakkoord buiten surseance en faillissement’ en ‘pre-insolventieak-

koord’. De term is vanwege het pleonasme niet fraai; toch gebruik ik hem 

om praktische redenen ter aanduiding van de concrete pre-insolventie-

akkoordprocedure zoals voorgesteld in de WHOA.

‘Insolventieakkoorden’
De schuldsanerings-, surseance- en faillissementsakkoorden zal ik geza-

menlijk aanduiden als ‘insolventieakkoorden’.

‘Cram down’ en ‘cross class cram down’
In de Engelse taal wordt het fenomeen waarbij een akkoord wordt opge-

legd aan een tegenstemmer aangeduid met ‘cram down’. De term ‘cram 

down’ reserveer ik voor de situatie waarin een minderheid binnen een 

klasse wordt gebonden aan de meerderheidsopvatting. Wanneer een 

klasse waarin de vereiste meerderheid ontbreekt door de rechter alsnog 

wordt gebonden aan het akkoord, spreek ik van een ‘cross class cram down’. 
In het Amerikaanse recht wordt de cross class cram down eenvoudigweg 

cram down genoemd. Hoewel cross class cram down een ware tongbre-

ker is, geeft deze term beter weer dat het om de dwangdeelname van een 

gehele klasse gaat. De Europese wetgever hanteert dezelfde term, in de 

87 Van Galen 2017, p. 232, voetnoot 4.
88 Zie bijvoorbeeld Tollenaar 2016; De Kluiver 2017; Van den Berg 2019.
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Nederlandse taalversie van de Richtlijn vertaald als ‘categorie-overschrij-

dende cram-down’.89 Omdat de WHOA niet van categorieën, maar van 

klassen van vermogensverschaffers spreekt, hanteer ik naast cross class 

cram down ook de term ‘klasse overschrijdende cram down’.

Engelse scheme of arrangement
In dit onderzoek wordt veelvuldig stil gestaan bij de regeling van de scheme 

of arrangement, zoals neergelegd in Part 26 van de Companies Act 2006 die 

geldt in het Verenigd Koninkrijk. Dit gedeelte van de Companies Act geldt 

in Schotland, Engeland, Wales en Noord-Ierland.90 Kortheidshalve hanteer 

ik in dit onderzoek de frase ‘de Engelse scheme’ of ‘de Engelse scheme of 

arrangement’.91

Vermogensverschaffers
Onder vermogensverschaffers versta ik zowel de schuldeisers als de aan-

deelhouders van een vennootschap.

89 Art. 11 Herstructureringsrichtlijn.
90 Zie https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/part/26 (laatst geraadpleegd 

30 december 2019). Via het fi lter ‘show geographical extent’ kan worden bekeken in 
welke delen van het Verenigd Koninkrijk deze wet geldt.

91 Deze benaming is niet alleen ingeburgerd in de Nederlandse literatuur (zie bijv. 
Tollenaar 2016; Verhagen & Kuipers 2012; Vriesendorp 2014; Beekhoven van den 
Boezem 2014), maar ook in de Engelse literatuur (zie bijv. Payne 2014; Pilkington 
2017; Paterson 2018).
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REORGANISATIE VAN ONDERNEMINGEN IN 
FINANCIËLE MOEILIJKHEDEN

2.1 Inleiding

17. In dit hoofdstuk wordt stilgestaan bij de concepten ‘onderneming in 

fi nanciële moeilijkheden’ en ‘reorganisatie’. Achter beide termen gaat een 

scala aan verschijningsvormen schuil. In §2.2 en 2.3 worden enkele basale 

onderscheiden tussen deze verschijningsvormen uiteengezet. Het gaat 

daarbij uitdrukkelijk niet om strakke of duidelijke grenzen, maar om het 

schetsen van een kader waarbinnen de Nederlandse reorganisatieprak-

tijk kan worden geplaatst (§2.4). Aan het slot van dit hoofdstuk wordt de 

plaats van het pre-insolventieakkoord als reorganisatieprocedure in het 

Nederlandse recht bepaald.

2.2 De onderneming in fi nanciële moeilijkheden

18. Er wordt vaak gesproken van ‘ondernemingen in zwaar weer’, ‘onder-

nemingen in fi nanciële moeilijkheden’ of ‘noodlijdende ondernemingen’. 

Deze termen kennen geen vastomlijnde inhoud. Onder de noemer onder-

neming in fi nanciële moeilijkheden kan een winstgevende onderneming 

worden geschaard die gebukt gaat onder zware fi nancieringslasten, maar 

ook een onderneming die voorziet dat zij over zes maanden een belang-

rijke afl ossingsverplichting niet zal kunnen nakomen of zelfs een onder-

neming die zo krap in haar liquide middelen zit dat de lonen van de werk-

nemers aan het einde van de maand niet betaald kunnen worden.

De rentabiliteit, solvabiliteit en liquiditeit van ondernemingen 

vormen belangrijke indicatoren voor fi nanciële moeilijkheden.1 De renta-

biliteit ziet op de verhouding tussen de winst en het vermogen van de 

1 Een analyse van de ratio’s kan een goede indruk geven van de fi nanciële gezond-
heid van de onderneming. Daarnaast bestaan nog vele andere mogelijke signalen 
(‘red fl ags’) voor problemen binnen de onderneming, zie daarover Santen, de Bos & 
Blommaert 2017, §8.10; Adriaanse, Van Offeren & Van der Rest 2016, §2.3. Over de 
vraag of insolventie kan worden voorspeld en over de zogenaamde Altman-Z ra-
tio: Adriaanse, Van Offeren & Van der Rest 2016, §2.2; Santen, de Bos & Blommaert 
2017, §8.7.
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onderneming. Indien een onderneming onvoldoende rendeert en dat naar 

verwachting op termijn ook niet gaat doen, dient de onderneming actie te 

ondernemen.2 De solvabiliteit heeft betrekking op de verhouding tussen 

eigen vermogen en vreemd vermogen. De solvabiliteit geeft aan in hoe-

verre een onderneming in staat is verliezen zelf te dragen, en of zij op 

lange termijn aan haar verplichtingen kan voldoen. Wanneer de solvabili-

teitsratio te laag is, zullen fi nanciers niet bereid zijn extra liquide middelen 

te verschaffen tenzij het eigen vermogen versterkt wordt.3 De liquiditeit 

duidt aan in hoeverre een onderneming in staat is aan haar kortlopende 

verplichtingen te voldoen. Liquiditeitsproblemen zijn een goede graadme-

ter voor serieuze fi nanciële problemen.4

Adriaanse e.a. hanteren de volgende ruime defi nitie van onder-

neming in fi nanciële moeilijkheden:

“Het gaat steeds om ondernemingen waarbij de huidige en/of toekomstige kas-

stroom onvoldoende is om aan de huidige en/of toekomstige verplichtingen te 

voldoen”.5

De glijdende schaal van bedrijfseconomische fi nanciële moeilijkheden 

kan in verbinding gebracht worden met juridische mogelijkheden tot 

reorganisatie of liquidatie. In (insolventie)wetgeving verankerde herstruc-

turerings- of liquidatieprocedures kennen doorgaans een bepaalde toe-

gangsdrempel. Er wordt een bepaalde mate of een bepaald stadium van 

fi nanciële moeilijkheden vereist, alvorens de procedure toepassing kan 

vinden.6 Grosso modo bestaan er in insolventiewetgeving twee mogelijke 

insolventiecriteria: de balanstest en de liquiditeitstest. Aan de balanstest 

is voldaan wanneer de hoogte van de schulden de waarde van de activa 

overstijgt. Deze test wordt ook wel de ‘balance sheet’-test genoemd. Bij de 

liquiditeitstest of de ‘cash fl ow’-test wordt bekeken of de onderneming nog 

in staat is aan haar opeisbare verplichtingen te voldoen.7

Moderne insolventiewetgeving is niet alleen gericht op het vereffenen 

van insolvente schuldenaren maar omvat steeds vaker ook procedures die 

gericht zijn op reorganisatie, teneinde de continuïteit van ondernemingen 

2 Santen, de Bos & Blommaert 2017, §8.6; Vriesendorp 2013, nr. 26.
3 Santen, de Bos & Blommaert 2017, §8.6.2; Vriesendorp 2013, nr. 28.
4 Vriesendorp 2013, nr. 27 en 29; Santen, de Bos & Blommaert 2017, §8.6.1.
5 Adriaanse e.a. 2004, p. 28.
6 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 45-47; Principles of 

European Insolvency Law 2003, p. 20-25.
7 Vgl. UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 45-47; Principles of 

European Insolvency Law 2003, p. 20-25.
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in fi nanciële moeilijkheden te bewerkstelligen.8 Dergelijke op redding ge-

richte procedures kunnen vaak in een eerder stadium worden gebruikt dan 

in het (lokaal gedefi nieerde) stadium van insolventie. Dergelijke regelingen 

bevatten doorgaans een toets van ‘dreigende’ of ‘waarschijnlijke’ insol-

ventie, eventueel aangevuld met andere indicatoren.9 Sommige pre-insol-

ventieprocedures bevatten echter in het geheel geen toegangsdrempel.10

2.3 Diverse manieren van reorganisatie

2.3.1 Inleiding

19. Ondernemingen in fi nanciële moeilijkheden proberen door middel 

van een reorganisatie hun onderneming weer gezond te maken. Een ‘turn-
around’-proces bestaat uit vier fasen van herstel. Het gaat om i) stabiliseren, 

ii) analyseren, iii) herpositioneren en iv) versterken.11 Binnen deze fasen 

zijn zeer uiteenlopende maatregelen denkbaar. Omdat geen onderneming 

in moeilijkheden gelijk is, verschilt de te verkiezen reorganisatiestrategie 

van geval tot geval. Diverse factoren kunnen een rol spelen bij de formule-

ring van een plan van aanpak.

Allereerst zijn uiteraard de aard, oorzaak en ernst van de fi nanciële 

problemen van belang om te bepalen welke maatregelen moeten worden 

genomen. De in de vorige paragraaf besproken urgentie van de fi nanciële 

moeilijkheden vormt een belangrijke factor bij de bepaling van de reorga-

nisatiestrategie, omdat dit gegeven bepaalt hoe ruim of krap de tijdspanne 

is waarbinnen de reorganisatie moet plaatsvinden. Indien bijvoorbeeld de 

liquiditeitsproblemen acuut zijn, is er doorgaans geen tijd meer om een 

akkoordprocedure te doorlopen. Een activatransactie vanuit faillissement, 

waarmee de levensvatbare onderdelen van een onderneming worden 

overgedragen, ligt dan meer voor de hand.12 In voorkomend geval is er 

8 Zie over deze reddingscultuur ook §3.5.2.
9 Vgl. de aanbevelingen voor de ingangstoets voor ‘expedited reorganization pro-

ceedings’ UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 244-245 en 
Principles of European Insolvency Law 2003, p. 21-22. Zie McCormack e.a. 2016, 
p. 251-255 voor een impressie van de uiteenlopende drempels voor pre-insol-
ventie(akkoord)procedures.

10 Codire-rapport 2018, p. 2. De Engelse scheme of arrangement is geen insolventie-
rechtelijk instrument, maar wordt veelvuldig gebruikt voor fi nanciële herstructu-
reringen. De regeling bevat echter geen ingangstoets. Zie daarover nr. 92.

11 Zie daarover uitgebreid: Adriaanse, Van Offeren & Van der Rest 2016, p. 36-40 en 
Adriaanse e.a. 2004, p. 34-39.

12 Tollenaar 2014.
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vanwege de acute fi nanciële moeilijkheden daarom geen sprake van een 

bewuste keuze voor een reorganisatieroute, maar wordt de afslag bepaald 

door de feitelijke (fi nanciële) omstandigheden. In de praktijk blijkt ove-

rigens vaak dat het bestuur van een onderneming (te) lang wacht met 

reorganiseren. Het bestuur ziet doorgaans nog kansen en heeft dus vaak 

goede hoop dat het tij nog zal keren. Ook komt voor dat het bestuur wei-

gert in te zien dat er problemen zijn.13 Ook de aard van de onderneming 

is van belang: beschikt de onderneming over veel waardevolle activa, of 

is – zoals in onze huidige kenniseconomie vaak het geval is – de waarde 

van de onderneming vooral vervat in (duur)overeenkomsten, licenties, 

knowhow, reputatie en goodwill? 14 En blijven die overeenkomsten en 

licenties in stand wanneer de schuldenaar failliet gaat? 15 De kosten van 

een bepaalde herstructureringsroute wegen eveneens mee bij het uitstip-

pelen van een strategie. De kosten kunnen bestaan uit advieskosten, zoals 

het honorarium van advocaten en accountants, maar bijvoorbeeld ook uit 

de kosten van sanering van het personeelsbestand. Wanneer een onder-

neming reorganisatie via een openbare procedure overweegt, dient zij in 

het achterhoofd te houden dat de openbaarheid ook voor hogere kosten 

kan zorgen. Als gevolg van het feit dat sommige leveranciers nog slechts 

tegen contante betaling of onder bankgaranties willen leveren, kunnen de 

kosten hoog oplopen.16 Uiteraard is ook bepalend welke juridische reor-

ganisatieprocedures in de voor de schuldenaar relevante jurisdictie voor-

handen zijn. Niet in de laatste plaats is vertrouwen van de stakeholders 

van de onderneming van groot belang. Zij dienen vertrouwen te hebben in 

de onderneming, haar bestuur, het reorganisatieplan en de reorganisatie-

procedure. Een reorganisatiepoging is voor haar welslagen immers deels 

afhankelijk van de instemming en/of medewerking van deze partijen.17 

Ten slotte kunnen er fi scale motieven zijn om voor bepaalde reorganisatie-

maatregelen te kiezen.18

13 Zie bijvoorbeeld Vriesendorp 2013, nr. 34; Adriaanse, Van Offeren & Van der Rest 
2016, p. 83; Codire-rapport 2018, p. 5; Adriaanse e.a. 2004, p. 107.

14 Vgl. Van Hees & Slaski 2008, p. 281-282; Verstijlen 2017, p. 111-112.
15 Vgl. Principles of European Insolvency Law 2003, p. 66.
16 Damkot 2011, p. 134.
17 De mate waarin medewerking is vereist, en van welke stakeholders medewerking 

noodzakelijk is verschilt per reorganisatie-instrument. Zo is in geval van een door-
start uit faillissement van schuldeisers in principe geen medewerking vereist. In 
geval van een akkoord is juist wel democratische besluitvorming door schuldeisers 
nodig. Zie verder §2.5. Zie over het belang van vertrouwen en transparantie onder 
meer Adriaanse e.a. 2004, p. 104; Vriesendorp 2013, nr. 30.

18 World Bank 2012, p. 21-22. Zie over de fi scale aspecten van reorganisaties naar 
Nederlands recht: Van Oers 2007; Post & Schoenmaeckers 2017; Tekstra 2017, 
hoofdstuk 11.
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2.3.2 Operationele en fi nanciële reorganisatie

20. Een belangrijk onderscheid betreft het verschil tussen fi nanciële reorga-

nisatie en operationele reorganisatie.19

In geval van operationele reorganisatie gaat het om de reorganisatie 

van de bedrijfsactiviteiten van de onderneming. Daarbij kan bijvoorbeeld 

gedacht worden aan verbetering van inkoop- en marketingprocessen, ver-

betering van managementinformatiesystemen, verbetering van het werk-

kapitaal- en cashfl owmanagement, sanering van het personeelsbestand, 

het sluiten van verlieslatende bedrijfsonderdelen, het te gelde maken van 

(overtollige) vaste activa of het verkopen van (winstgevende) activiteiten 

die niet tot de kernactiviteiten behoren.20 Deze operationele reorganisatie-

technieken worden toegepast om de kosten van de onderneming weer in 

lijn te brengen met de door haar gegenereerde inkomsten.

Het gaat bij fi nanciële herstructureringen om het wijzigen van be-

staande aanspraken van vermogensverschaffers en, indien mogelijk, om 

het verkrijgen van additionele fi nanciering. De kern van fi nanciële her-

structurering wordt volgens Adriaanse e.a. gevormd door “het uit- of af-

stellen van bestaande fi nanciële verplichtingen, alsmede het genereren van 

additionele liquiditeit”.21 Voorbeelden van maatregelen in het kader van 

fi nanciële herstructurering zijn het uitstellen, verlagen of kwijtschelden 

van afl ossings- en renteverplichtingen, het wijzigen van convenanten, het 

kwijtschelden van bepaalde contractuele boetes, het omzetten van risico-

mijdend kapitaal in risicodragend kapitaal, het genereren van risicodra-

gende of risicomijdende fi nanciering.22

Hoewel het van belang is onderscheid te maken tussen fi nanciële 

reorganisatie enerzijds en operationele reorganisatie anderzijds gaan deze 

wijzen van reorganisatie in de praktijk vaak hand in hand. Een sanering 

van de schulden heeft immers weinig zin indien de oorzaak van de fi nan-

ciële problemen, bijvoorbeeld de slechte organisatie van de bedrijfsacti-

viteiten of een zwalkende strategie, niet wordt aangepakt. Bovendien is 

doorgaans additionele fi nanciering nodig om de onderneming gedurende 

de operationele reorganisatie te helpen. Van geval tot geval zal het bestuur 

van een onderneming, eventueel bijgestaan door adviseurs, bekijken wat 

19 Vgl. World Bank 2012, p. 1 en Adriaanse e.a. 2004, p. 34-40.
20 Vgl. Adriaanse e.a. 2004, p. 34-39 en 64; Adriaanse, Van Offeren & Van der Rest 

2016, p. 45-53. Zie over operationele herstructureringsmaatregelen ook: World 
Bank 2012, p. 20 en 36.

21 Adriaanse e.a. 2004, p. 40.
22 Adriaanse e.a. 2004, p. 40; Adriaanse, Van Offeren & Van der Rest 2016, §3.5.3; 

World Bank 2012, p. 20-21 en p. 37-38.
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er nodig is om tot een succesvolle turnaround te komen. Doorgaans zal een 

pakket aan maatregelen van uiteenlopende aard noodzakelijk zijn.

In het kader van dit onderzoek wordt verder slechts aandacht be-

steed aan fi nanciële reorganisatie.23 De hiernavolgende paragrafen bevatten 

een aantal basale onderscheiden in de diverse modaliteiten waarin een 

fi nanciële reorganisatie – in abstracto – plaats kan vinden. In de volgende 

paragraaf pas ik deze onderscheidingen toe op de concrete reorganisatie-

modaliteiten die naar Nederlands recht bestaan.

2.3.3 Informele en formele reorganisatie

2.3.3.1 Een continuüm

21. Financiële reorganisatie kan op veel verschillende manieren plaatsvinden. 

Onder formele reorganisatiemethoden versta ik in insolventiewetgeving ver-

ankerde procedures waarmee een reorganisatie kan worden bewerkstelligd. 

Traditioneel gezien gaat het dan om collectieve, openbare procedures met 

verstrekkende rechtsgevolgen. Zo verliest de schuldenaar doorgaans geheel 

of gedeeltelijk de beschikkingsbevoegdheid over zijn vermogen en wordt er 

een onafhankelijke derde benoemd als toezichthouder of curator. 24 Informele 

reorganisatie vindt buiten deze bijzondere regelingen plaats.25 Deze manier 

23 In de UNCITRAL Legislative Guide wordt onder ‘reorganization’ slechts fi nanciële 
reorganisatie verstaan. Reorganization is op p. 7 gedefi nieerd als “the process by 
which the fi nancial well-being and viability of a debtor’s business can be restored 
and the business continue to operate, using various means possibly including debt 
forgiveness, debt rescheduling, debt-equity conversions and sale of the business (or 
parts of it) as a going concern”. Ook volgens de Principles of European Insolvency is 
van ‘reorganisation’ slechts sprake bij een fi nanciële reorganisatie. Deze Principles 
defi niëren reorganisatie echter enger dan UNCITRAL. Slechts wanneer schulden 
gesaneerd worden is volgens deze principles sprake van reorganisatie. Wanneer 
de onderneming, of delen daarvan worden doorverkocht is volgens de Principles 
sprake van liquidatie: Principles of European Insolvency Law 2003, p. 17.

24 Vgl. de defi nities van UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 
9; Adriaanse e.a. 2004, p. 29-30; Vriesendorp 2013, p. 5 en Tollenaar 2016, p. 4. De 
Wereldbank defi nieert ‘formal proceedings’ niet in World Bank 2012, noch in World 
Bank Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015.

25 Vgl. de defi nities van UNCITRAL in UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency 
Law 2005, p. 9-10; Vriesendorp 2013, p. 5. Adriaanse e.a. hanteren de volgende 
defi nitie van informele reorganisatie: “een reorganisatietraject dat zich afspeelt 
buiten wettelijke kaders en als doel heeft het herstellen van de gezondheid van een 
onderneming in fi nanciële moeilijkheden binnen dezelfde entiteit”. Zie Adriaanse 
e.a. 2004, p. 34. Deze defi nitie veronderstelt dus dat er binnen de rechtspersoon 
wordt gereorganiseerd. Die beperking wil ik niet aanleggen, een informeel traject 
kan ook resulteren in een activatransactie, vgl. §2.3.4.
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van reorganisatie fungeert als een alternatief voor, of een complement van, 

formele procedures.26

De Wereldbank publiceerde in 2012 een rapport met de titel ‘Out-
of-Court Debt Restructuring’.27 De Wereldbank presenteert het arsenaal aan 

reorganisatie-instrumenten dat tot een fi nanciële reorganisatie leidt als een 

continuüm. Het betreft een glijdende schaal aan mogelijkheden. Aan de 

uiterste linkerzijde staan oplossingen die op zeer informele wijze tot stand 

komen, namelijk op basis van consensus. Uiterst rechts staat de klassieke 

insolventieprocedure, gericht op liquidatie van het vermogen. Daartussen 

liggen diverse schakels die, naar mate ze meer gepaard gaan met forma-

liteiten en/of rechterlijke inmenging, verder aan de rechterzijde van het 

continuüm geplaatst worden. Deze verschillende reorganisatiemethoden 

kunnen elkaar deels overlappen en zijn bovendien in hun functioneren 

afhankelijk van de specifi eke karakteristieken van de andere procedures. 28 

Zo zullen schuldeisers en ondernemers hun gedrag tijdens een informele 

reorganisatie afstemmen op hun verwachte positie in een formele reor-

ganisatieprocedure.29 Regels inzake verhaalsbenadeling, bestuurdersaan-

sprakelijkheid en/of het verlies van controle over de onderneming in een 

bepaalde procedure kunnen mede bepalen welke reorganisatieprocedure 

in een concreet geval met succes kan worden ingezet. Ook de bijzondere 

verhaalspositie die bepaalde schuldeisers in een specifi eke insolventiepro-

cedure hebben, zal mede bepalend zijn voor het al dan niet coöperatieve 

gedrag van individuele schuldeisers. Ten slotte speelt de reputatie van 

bepaalde procedures een niet te onderschatten rol. Indien een bepaalde 

procedure bekend staat als duur, lang of ineffi ciënt, levert dat een prikkel 

op om op een andere manier te reorganiseren.30

26 Wanneer informele reorganisatie niet kan slagen (bijvoorbeeld omdat consensus is 
vereist of omdat er geen afkoelingsperiode van kracht is) kan het informeel aange-
vangen proces ook als opmaat voor een formele reorganisatie fungeren. World Bank 
2012, p. 5-6.

27 World Bank 2012.
28 World Bank 2012, p. 3-5. De Wereldbank merkt daarbij op dat gepresenteerde glij-

dende schaal niet noodzakelijkerwijs verband houdt met de ernst of urgentie van 
de fi nanciële moeilijkheden.

29 World Bank 2012, p. 8; 16-17; UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 
2005, p. 11 en 22; Adriaanse e.a. 2004, p. 30.

30 World Bank 2012, p. 16-17. Of in een bepaalde jurisdictie een goed klimaat voor 
herstructureringen bestaat, is afhankelijk van nog veel meer factoren. Van belang 
zijn bijvoorbeeld het fi scale recht, de effectiviteit van het executierecht, toezicht-
rechtelijke regels etc. Zie voor een overzicht van relevante factoren: World Bank 
2012, p. 26.
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The continuum of procedures for the treatment of fi nancial diffi culties, World Bank Report 2012: 
Out-of-court Debt Restructuring.

2.3.3.2 Informele reorganisatie

22. De Wereldbank onderscheidt drie typen informele reorganisatie: ‘out-
of-court debt restructuring, ‘enhanced restructuring proceedings’ en ‘hybrid re-
structuring proceedings’.

Bij out-of-court debt restructuring gaat het om een volledig con-

sensuele herstructurering van de fi nanciële verplichtingen van de schul-

denaar. De reorganisatie vindt dus plaats buiten de in de wet verankerde 

bijzondere reorganisatieprocedures. Bovendien komt de rechter er niet aan 

te pas. Deze wijze van reorganisatie kent enkele belangrijke voordelen. Zo 

is het proces vormvrij. Er bestaat dus geen (pre-)insolventietoets. Evenmin 

is geregeld wie het proces kan initiëren, wat herstructurering materieel 

kan inhouden en welke partijen daarbij betrokken worden. Het bestuur 

behoudt de controle over de onderneming. Er is ruimte voor maatwerk. In 

de praktijk blijven de handelscrediteuren vaak buiten schot.31 Op die ma-

nier wordt de continuïteit van de bedrijfsvoering gewaarborgd en wordt 

onrust onder de crediteuren zoveel als mogelijk gemeden. De informele 

reorganisatie kan bovendien relatief stil worden gehouden. Er bestaat, an-

ders dan bij de meeste formele reorganisatiemethoden, geen verplichting 

tot openbaarmaking. Daardoor blijft de onderneming reputatie- en des-

integratieschade bespaard.32 Een ander mogelijk voordeel van informele 

reorganisatie is dat een informele reorganisatie vaak korter duurt dan 

een formele reorganisatie, waardoor het tij sneller kan worden gekeerd. 

Bovendien kunnen de directe kosten van een informele reorganisatie lager 

liggen, zeker wanneer het om een (her)onderhandeling met een beperkt 

aantal partijen gaat. 33

31 Zie bijvoorbeeld Adriaanse e.a. 2004, p. 52; Jol 2010, p. 9-10; World Bank 2012, 
nr. 69.

32 Zie daarover §2.3.3.3.
33 World Bank 2012, p. 9-11 en 33; Jol 2010, p. 9; Adriaanse e.a. 2004, p. 44-46.
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Een groot nadeel van een volledig informele reorganisatie is dat een 

schuldensanering feitelijk slechts kan worden doorgevoerd indien de rele-

vante partijen allemaal instemmen.34 Het kan in de praktijk lastig zijn die 

consensus te verkrijgen. Crediteuren kunnen het oneens zijn met het voor-

gestelde plan, maar ook om strategische redenen hun instemming aan het 

plan onthouden. Strategische ‘hold outs’ proberen een groter gedeelte van 

de te verdelen taart naar zich toe te trekken. 35

Ook wanneer er een groot aantal schuldeisers moet instemmen 

is het bereiken van consensus lastig. Hetzelfde geldt als er onbekende 

schuldeisers zijn of wanneer er actief wordt gehandeld in de vorderingen 

op de schuldenaar.36 Deze problemen spelen met name bij ondernemingen 

die op de internationale fi nancieringsmarkt gefi nancierd worden door 

middel van obligaties of andere complexe fi nanciële en verhandelbare in-

strumenten. Informele reorganisaties hebben een grotere kans van slagen 

indien het aantal schuldeisers beperkt is, en de schuldeisers onderling in 

een soortgelijke positie verkeren.37

Een tweede nadeel van informele reorganisaties is dat de vennoot-

schap niet wordt beschermd tegen acties van individuele crediteuren die 

de waarde van de onderneming op het spel zetten, zoals verhaalsacties 

of de opzegging van essentiële overeenkomsten. Die bescherming maakt 

in de regel wel onderdeel uit van formele reorganisatieprocedures, in de 

vorm van een afkoelingsperiode. Eventueel kan door de onderhandelende 

partijen contractueel een afkoelingsperiode worden bedongen. Voor de 

totstandkoming van een dergelijke ‘standstill’ is echter wederom mede-

werking van de betrokkenen vereist.38

Als ander nadeel van informele reorganisaties wordt wel genoemd 

dat er mogelijk toestemming van de aandeelhouders is vereist voor het 

beginnen van het proces of de uitvoering van een reorganisatie. Indien 

niet alle aandeelhouders de noodzaak van de reorganisatie inzien, kan 

dit de reorganisatie aanzienlijk vertragen of blokkeren. Ook noemt de 

Wereldbank pauliana- en aansprakelijkheidsrisico’s als mogelijke nadelen 

van informele reorganisatie. 39 Adriaanse e.a. noemen nog enkele andere 

nadelen. Zo kunnen contractuele verplichtingen niet zonder instemming 

34 World Bank 2012, p. 16-17 en 38-29; Adriaanse e.a. 2004, p. 46-47.
35 Zie daarover: §3.3.3.
36 In dat geval is sprake van ‘coordination costs’. Wanneer het probleem bestaat uit 

het overtuigen van hold-outs, spreekt men ook wel van ‘motivation costs’, vgl. 
Crystal & Mokal 2006a, p. 5.

37 World Bank 2012, nr. 13; UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, 
p. 21-22, Franken 2005, §4.

38 World Bank 2012, nr. 16.
39 World Bank 2012, nr. 16.
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van de wederpartij worden opgezegd en indien voor een geslaagde reor-

ganisatie een sanering van de personeelsverplichtingen noodzakelijk is, 

dan dient dit via het reguliere arbeidsrecht te gebeuren, waarbij de onder-

neming tegen de nodige knelpunten kan oplopen.40

23. Ook in ‘enhanced restructuring proceedings’ komt een reorganisatie 

tot stand op basis van consensus. Het onderhandelingsproces wordt ech-

ter gekleurd door normen of richtlijnen die door de praktijk zijn ontwik-

keld.41 De bekendste sets normen zijn de ‘London Approach’ en de INSOL 

Principles for a ‘Global Approach to Multi-Creditor Workouts’. 42

In de jaren ’70 speelde de Bank of England een belangrijke rol bij 

het in goede banen leiden van de herstructurering van fi nancieringen aan 

grote noodlijdende ondernemingen. In deze periode ontstonden ‘best prac-
tices’, die door marktpartijen ondersteund werden. Begin jaren ’90 werden 

deze principes op schrift gesteld onder de noemer London Approach. Deze 

principes hebben betrekking op een standstill en op de (vertrouwelijke) 

onderhandelingen over een plan.43

Op de niet-naleving van deze principes stonden geen sancties, maar 

de Bank of England heeft op een indirectere manier wel degelijk invloed 

op de naleving gehad. Interviews met bankiers maken duidelijk dat ban-

ken die zich niet aan de gedragscode hielden uitgenodigd werden voor “a 
cup of tea with the Old Lady”, alwaar “eyebrows would be raised at the behaviour 
in question”.44 Ook de sociale druk binnen de bankenwereld heeft eraan bij-

gedragen dat de London Approach succesvol was. Omdat het aantal ban-

kiers dat zich met herstructureringen bezig hield vrij klein was, stuitten 

bankiers die zich niet constructief opstelden tijdens de herstructurering 

van de ene klant op tegenstand tijdens onderhandelingen over een reor-

ganisatie van een andere klant. Bovendien liep een bank die dwarslag bij 

een herstructurering het risico om in de toekomst niet meer gevraagd te 

worden als syndicaatslid.45

De ‘Principles for a global approach to multi-creditor workouts’ die INSOL 

International in 2000 publiceerde vormen een soortgelijke set normen. In 

40 Adriaanse e.a. 2004, p. 45-47. Zie voor overzicht van mogelijke knelpunten bij per-
sonele reorganisaties bij ondernemingen in fi nanciële moeilijkheden: OO&R in op-
dracht van het WODC: 'Ondernemingen in fi nanciële moeilijkheden en de arbeids-
rechtelijke positie van hun werknemers' 2016, §3.3.2.2.

41 World Bank 2012, p. 18.
42 World Bank 2012, nr. 82-84; UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, 

p. 25-26; Adriaanse e.a. 2004, p. 48-53.
43 Armour & Deakin 2001, p. 34-37.
44 Armour & Deakin 2001, p. 40.
45 Armour & Deakin 2001, p. 40-41 en 45-46.
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2016 zijn deze geüpdatet. Zo zouden partijen op basis van deze best practi-

ces een beperkte standstill-periode moeten dulden, waarin de crediteuren 

niet overgaan tot het nemen van verhaal en zou noodkrediet een hoge rang 

moeten krijgen.46 Ook deze principes zijn onderdeel van de internationale 

herstructureringspraktijk, maar het zijn niet-bindende normen. De nale-

ving ervan is afhankelijk van ‘sociale druk’ binnen de wereld van de inter-

nationale fi nancieringspraktijk. Het staat partijen die zich niet gebonden 

achten door deze normen vrij naar eigen inzicht te handelen.47

De London Approach en ‘enhanced restructuring’-methoden in het 

algemeen staan onder grote druk. Als gevolg van de opkomst van andere 

vormen van fi nanciering dan het traditionele bankkrediet en de globalise-

ring, is het speelveld ingrijpend veranderd. De opkomst van buitenlandse 

fi nanciers en distressed debt investors maken dat de kracht van sociale druk, 

zoals die kan gelden binnen een klein groepje ‘repeat players’, afneemt. 

Zogenaamde vulture funds (in het Nederlands wel vertaald als ‘aasgier-

fondsen’48) kopen een belang om daarmee te speculeren. Dergelijke fi nan-

ciers handelen uitsluitend in hun eigen belang en stellen zich opportunis-

tisch op. Bovendien komt het regelmatig voor dat een kredietrisico wordt 

afgedekt met derivaten. Indien een fi nancier bijvoorbeeld over een zo-

genaamde credit default swap beschikt, heeft hij belang bij een deconfi ture 

van de schuldenaar. Als gevolg van het gebruik van dergelijke derivaten 

wordt de belangentegenstelling tussen de schuldeisers groter en daarmee 

de kans op een succesvolle, consensuele oplossing kleiner. Door de ‘frag-
mentation of debt’ is van een select gezelschap bankjuristen, dat elkaar zeer 

regelmatig tegenkomt in dossiers, geen sprake meer.49

24. Het derde type informele reorganisatie dat de Wereldbank onder-

scheidt is iets verder geformaliseerd. In zogenaamde hybride procedures 

gaat de totstandkoming van het reorganisatieplan gepaard met rechterlijke 

tussenkomst.50 Zo bestaan er reorganisatieprocedures die op een informele 

manier beginnen, maar in een later stadium toch door tussenkomst van 

een rechter worden afgerond. Dergelijke procedures worden ook al wel 

46 INSOL International, Statement of principles for a global approach to multi-credi-
tor workouts I (2000) en II (2016).

47 Adriaanse e.a. 2004, p. 50; World Bank 2012, p. 13 en p. 43-44; Adriaanse e.a. 2004, 
p. 50.

48 Vgl. 'Opkoopfondsen bereiden zich voor op kerend economisch tij’, FD 25 juni 
2018; Van den Berg 2019, p. 186-187.

49 Armour & Deakin 2001, p. 48-49; Paterson 2014, p. 337-343; Paterson 2016, p. 708-
709; World Bank 2012, p. 43-45.

50 World Bank 2012, p. 19; 47-51. Zie ook: Adriaanse e.a. 2004, p. 47-48.
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‘expedited reorganization proceedings’,51 ‘quasi-contractuele’52 of ‘pre-pack’53 

procedures genoemd.

Dergelijke processen beogen de voordelen van informele én formele 

reorganisatie te verenigen. De fl exibiliteit en het ‘light touch’ karakter van 

een informeel proces worden gecombineerd met verdergaande mogelijk-

heden om in te grijpen in de rechtspositie van crediteuren.54 Een hybride 

procedure kent een wettelijke grondslag en kan onder omstandigheden 

vergaande rechtsgevolgen met zich brengen. Deze nieuwe hybride pro-

cedures laten zien dat het onderscheid tussen formele en informele proce-

dures vervaagt en dat een scherpe afbakening tussen formele en informele 

procedures doorgaans niet mogelijk is.55 Naarmate de informele reorga-

nisatie verder is gereguleerd, verschieten de hiervoor besproken voor- en 

nadelen van kleur: hoewel het in een hybride procedure wellicht wél mo-

gelijk is om een dwarsliggende minderheid te binden aan het akkoord, 

gaat een dergelijke deels formele procedure mogelijk gepaard met hogere 

kosten en met meer openbaarheid. Elke reorganisatieprocedure kent daar-

mee haar eigen voor- en nadelen. Het is daarom zinniger om concrete pro-

cedures met elkaar te vergelijken, hetgeen in §2.4 en in §3.3 zal gebeuren 

voor de Nederlandse reorganisatieprocedures.

2.3.3.3 Formele reorganisatiemethoden

25. Formele reorganisatieprocessen vinden doorgaans plaats onder rech-

terlijk toezicht en gaan gepaard met openbaarheid en de benoeming van 

een insolventiefunctionaris, die het vermogen van de vennootschap (mede) 

beheert. Formele reorganisaties kunnen gepaard gaan met een wettelijke 

afkoelingsperiode, een periode waarin schuldeisers niet over kunnen gaan 

tot verhaal. Een dergelijke adempauze is bevorderlijk voor de herstructu-

rering. Bovendien is in formele procedures doorgaans een bepaalde mate 

van dwang mogelijk, waardoor bepaalde schuldeisers kunnen worden ge-

bonden aan een meerderheidsbeslissing.

51 UNCITRAL, p. 238.
52 Codire-rapport 2018, p. XVII.
53 Met de term ‘pre-pack(aged)’ wordt aangegeven dat de reorganisatie in vergaande 

mate is voorbereid, op het moment dat de rechter betrokken wordt en het proces 
daarmee geformaliseerd wordt. In de defi nitie van Adriaanse e.a. 2004, p. 47-48 is 
de gang naar formele procedures nooit de bedoeling geweest van partijen, maar 
was die gang noodzakelijk omdat een informeel traject onhaalbaar bleek, bijvoor-
beeld omdat sommige partijen tegenstemden. Zie verder over de pre-pack activa-
transactie nr. 36 en over het pre-pack akkoord §8.4.

54 World Bank 2012, p. 13-14; p. 49-50; Adriaanse e.a. 2004, p. 47-48.
55 Vgl. ook over de (on)zin van deze defi nities ook: Tollenaar 2016, p. 4-5.
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Nadelen van formele reorganisatie zijn dat de procedures mogelijk 

lang kunnen duren, tot veel extra kosten leiden en weinig fl exibel zijn. 

De fi  nanciële problemen van een onderneming worden openbaar, door-

gaans met aanzienlijke desintegratieschade als gevolg. Deze schade treedt 

op omdat leveranciers, fi nanciers en andere contractspartijen argwanend 

worden ten opzichte van de schuldenaar. Zo zullen leveranciers slechts 

tegen directe betaling willen leveren. Klanten lopen weg, orders blijven 

uit. Schuldeisers zullen incasso- of verhaalsmaatregelen gaan treffen. Ook 

is denkbaar dat werknemers die een sleutelrol vervullen binnen de onder-

neming besluiten het zinkende schip te verlaten en elders te gaan werken.56 

Van Amsterdam noemt dit het “self-fulfi lling prophecy effect”: het enkele be-

noemen van de fi nanciële moeilijkheden leidt tot een faillissement.57 De 

ondernemingen waarbij de waarde van de onderneming zeer snel nadat 

de fi nanciële problemen openbaar worden gemaakt vervliegt, worden ook 

wel beeldend aangeduid als “melting ice cubes”.58

2.3.4 Reorganisatie binnen of buiten de vennootschap

26. Een onderscheid dat in de literatuur en in het spraakgebruik nog wel 

eens wil ondersneeuwen betreft het wezenlijke verschil tussen het veilig-

stellen van de continuïteit van de vennootschap (‘company rescue’) en het 

redden van een onderneming (‘business rescue’).59 Beide verschijningsvor-

men zijn samen onder de noemer ‘corporate rescue’ te vatten. De rechts-

persoon en de onderneming die zij drijft kunnen en moeten juridisch 

worden onderscheiden.60 Parry beschrijft dat er in de kern drie mogelijke 

uitkomsten van een insolventieprocedure bestaan. Ten eerste kan de ven-

nootschap (gedeeltelijk) worden gered. Een tweede mogelijke uitkomst is 

dat (een deel van) de onderneming ‘going concern’61 wordt overgedragen 

aan een andere entiteit. De laatste mogelijke uitkomst is dat de activa van 

de vennootschap stuksgewijs (‘piecemeal’) worden verkocht. Slechts in het 

eerste geval blijft de rechtspersoon voortbestaan. In de overige twee sce-

nario’s wordt de rechtspersoon na afl oop van het verkoopproces vereffend 

en ontbonden. In de eerste twee genoemde gevallen blijft de onderneming 

56 Zie bijvoorbeeld Adriaanse e.a. 2004, p. 45; Vriesendorp 2013, nr. 51; Damkot 2011, 
p. 111.

57 Van Amsterdam 2004, p. 65-66 en 102-103.
58 Vgl. Hummelen 2015, p. 167.
59 Zie over dit onderscheid bijvoorbeeld: Parry 2008, p. 15; Principles of European 

Insolvency Law 2003, p. 17.
60 Vgl. Van Schilfgaarde 2017, nr. 2 en Vriesendorp 2013, p. 5-6.
61 Daarmee wordt bedoeld dat de onderneming al draaiende, op basis van een con-

tinuïteitsgedachte, wordt doorverkocht.
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(grotendeels) voortbestaan. Bij een stuksgewijze verkoop is daarvan geen 

sprake.62

De activatransactie, waarbij (een deel van) de onderneming going 

concern wordt overgedragen aan een nieuwe rechtspersoon kwalifi ceert 

als een reorganisatie buiten de rechtspersoon. Voordeel van deze wijze 

van reorganiseren is dat er een nieuwe start kan worden gemaakt. De 

waardevolle onderdelen van de onderneming gaan over naar een nieuwe 

rechtspersoon. De schulden blijven in beginsel achter bij de oude ven-

nootschap.63 De onderneming wordt losgeweekt uit haar juridische huls. 

Daarom dient over alle overeenkomsten waarbij de oude vennootschap 

partij was en die van belang zijn voor het voortbestaan van de onder-

neming doorgaans opnieuw te worden onderhandeld. Dat kan een voor-

deel zijn in die gevallen waarin de nieuwe vennootschap de overeenkomst 

tegen gunstiger voorwaarden kan sluiten. Dat kan vanzelfsprekend ook 

ongunstig zijn, bijvoorbeeld wanneer de markt wezenlijk is veranderd. 

Een ander nadeel van een reorganisatie via een activatransactie is dat ver-

gunningen, licenties en andere intellectuele eigendomsrechten niet auto-

matisch mee over gaan.64

Wanneer de schulden van een vennootschap worden gesaneerd, 

vindt de reorganisatie plaats binnen dezelfde rechtspersoon. Die manier 

van reorganiseren kent een aantal voordelen.65 Allereerst kan deze wijze 

van reorganiseren de schade beperken: de bedrijfsprocessen en commerci-

ële relaties worden minder verstoord dan wanneer de gezonde delen van 

een onderneming worden overgenomen door een andere vennootschap. 

Een ander voordeel is dat overeenkomsten waarbij de vennootschap par-

tij is in beginsel blijven voortbestaan. 66 Dat kan bijvoorbeeld van groot 

belang zijn voor een onderneming die een aanzienlijke orderportefeuille 

62 Parry 2008, p. 15. Zie over het verschil tussen de juridische en economische bena-
dering van het begrip liquidatie(waarde): Van den Berg 2019, §3.3.

63 Tenzij sprake is van een ‘kasrondje’ (vgl. nr. 33) of van een situatie waarin de fi -
nanciers van de oude vennootschap aandeelhouder worden van de nieuwe ven-
nootschap (vgl. §9.6.2.1 over Engelse transfer schemes en nr. 79 over Amerikaanse 
‘363-sales’ aan aandeelhouders.

64 Overeenkomsten worden immers gesloten met de rechtspersoon. Ook vergunnin-
gen, licenties en andere intellectuele eigendomsrechten worden toegekend aan de 
rechtspersoon, en niet aan een onderneming.

65 Oosthout 2002; Vriesendorp 2001, p. 892-893; Tollenaar 2011, §2.
66 Dat is anders indien de wederpartij het recht heeft de overeenkomst te beëindigen 

in geval van reorganisatie of (dreigende) insolventie. Tollenaar merkt op dat van-
wege de werking van dergelijke clausules in de praktijk ook bij de totstandkoming 
van een akkoord moet worden (her)onderhandeld over contracten, vgl. Tollenaar 
2011, §2. Zie verder over zogenaamde ipso facto en change of control-clausules: 
§5.7.
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heeft uitstaan. Ook toegekende vergunningen en licenties blijven in be-

ginsel intact. Met het oog op toekomstige bedrijfsvoering kan het nuttig 

zijn om de junior crediteuren binnen de onderneming te houden: op die 

manier blijft de toegang tot fi nanciering bestaan en mogelijk verkleint dit 

ook de kans op procedures.67

Keerzijde van deze manier van reorganisatie is dat het moeilijk kan 

zijn andere – ongunstige – overeenkomsten aan te passen: hoge huur-, fi -

nancierings- en/of personeelslasten kunnen als een molensteen om de 

nek van de schuldenaar hangen.68 Bovendien is voor de totstandkoming 

van het akkoord een democratisch proces nodig: een dergelijk stemproces 

maakt dat er in de regel veel tijd verstrijkt voordat het akkoord defi nitief 

tot stand is gekomen.69

2.3.5 (Going concern) verkoop aan de schuldeisers of aan een derde

27. Bij het in de vorige paragraaf beschreven onderscheid past een relati-

vering. In de law and economics-literatuur wordt beschreven dat een reorga-

nisatie op basis van een akkoord en een reorganisatie door middel van een 

activatransactie economisch gezien op hetzelfde neerkomen. In het laatste 

geval wordt de onderneming werkelijk verkocht aan een derde, terwijl in 

het geval van het akkoord een hypothetische verkoop aan de schuldeisers 

plaatsvindt.70 In deze visie wordt de waarde van een onderneming bij de 

totstandkoming van een akkoord niet gerealiseerd in de vorm van een 

door een derde te betalen koopprijs in contanten. In plaats daarvan nemen 

de crediteuren de onderneming over. In dat geval wordt de waarde van de 

onderneming verdeeld onder de crediteuren in de vorm van vermogens-

titels. Men spreekt ook wel van een ‘herstructurering’.71 Bij een herstruc-

turering krijgen crediteuren vaak recht op een vermogenstitel die hen op 

een bepaalde termijn recht geeft op betaling. Deze crediteuren ontvangen 

dus een betaling in natura oftewel ‘non-cash’. De bestaande aanspraken 

67 Pilkington 2017, §2.029. Hij noemt dit een voordeel vergeleken bij de situatie 
waarin de junior crediteuren worden achtergelaten met een vordering op een lege 
vennootschap, zoals in geval van een activatransactie.

68 Vriesendorp 2001, p. 892-893.
69 Tollenaar 2014; Tollenaar 2011, §2.
70 Zie bijv. Jackson 1986, p. 210-213; Baird 1986, p. 127; Baird & Bernstein 2006, p. 1937; 

Tollenaar 2011, §2; Hummelen 2015, p. 77.
71 Tollenaar verstaat onder ‘herstructurering’ “de situatie waarin de onderneming 

niet wordt verkocht aan een derde tegen betaling in contanten (liquidatie), maar 
de crediteuren besluiten de onderneming zelf over te nemen en/of te fi nancieren”. 
Tollenaar 2016, p. 10; 52-53.
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van crediteuren kunnen worden uitgesteld, worden verkleind (‘haircut’) of 

worden omgezet in aandelen (‘debt for equity swap’).72

De uitkering in natura komt in wezen neer op het (tijdelijk) doorfi -

nancieren van de schuldenaar. De stem over het akkoord is dus in wezen 

een keuze tussen vereffening van het vermogen (resulterend in een uitke-

ring in contanten), en de continuering van de fi nanciering (in de toekomst 

resulterend in een uitkering). Schuldeisers kunnen verschillende motieven 

hebben om al dan niet door te willen fi nancieren.73 Relevante factoren voor 

die beslissing zijn bijvoorbeeld het belang bij continuering van de klan-

trelatie, de eigen behoefte aan liquiditeit, de inschatting van de kansen en 

de risico’s die doorfi nanciering met zich brengt en de kosten die gemoeid 

zijn met het doorfi nancieren. Door vermogensverschaffers de gelegenheid 

te geven zich uit te laten over de vraag of zij willen doorfi nancieren, wordt 

duidelijk in hoeverre draagvlak voor uitkeringen in natura bestaat.74

Om te bepalen welke vermogensverschaffers welke vermogenstitels 

zullen krijgen zal zich een debat over de waardering van de onderneming ont-

spinnen. Slechts wanneer bekend is wat de onderneming waard is, kan wor-

den bepaald welke schuldeisers nog een uitkering of belang tegemoet kunnen 

zien (zij zijn ‘in the money’), en welke schuldeisers hun vorderingen moeten 

afschrijven (zij zijn ‘out of the money’). In de herstructureringspraktijk wordt dit 

debat ook wel samengevat in de volgende vraag: “Where does the value break?”75

Het economische resultaat mag hetzelfde zijn nu de waarde van de 

onderneming zoveel als mogelijk going concern behouden blijft, juridisch 

gezien zijn de totstandkoming van een akkoord en verkoop aan de aan-

deelhouders of een derde wezenlijk andere methoden. Desalniettemin is 

de notie dat bij een akkoord in zekere zin ook een verkoop plaatsvindt 

waardevol voor de gedachtenvorming over het pre-insolventieakkoord. In 

nr. 129 en 131 kom ik hierop terug.

2.3.6 Autocratische, judiciële en democratische reorganisatieprocedures

28. Tollenaar heeft drie governancemodellen binnen (pre-)insolventie-

procedures onderscheiden: het autocratische, democratische en judiciële 

72 Tollenaar 2016, p. 52-53.
73 Tollenaar 2016, p. 105.
74 Vgl. Tollenaar 2016, §4.2.2. Tollenaar bepleit dat de herinvesteringsbeslissing door 

de crediteuren moet worden genomen, en dat de rechter niet de bevoegdheid zou 
moeten hebben een klasse crediteuren te verplichten door te fi nancieren. In nr. 149-
151 onderzoek ik in welke situaties een door de rechter opgelegde verplichting tot 
doorfi nanciering te verdedigen valt.

75 Jol 2010, p. 8; Damkot 2011, p. 131.
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model. Deze drie modellen scoren verschillend op de schaal van ‘mogelijk-

heid tot waardebehoud’ en ‘integriteit van de procedure’. In de praktijk zijn 

veel procedures overigens mengvormen van twee of zelfs drie modellen.

In een autocratisch governancemodel ligt de beslissingsmacht in de 

handen van één instantie, bijvoorbeeld een curator. Deze partij heeft de 

mogelijkheid snel te handelen. De autocraat hoeft voordat hij over gaat 

tot handelen niet eerst de crediteuren te raadplegen. Hij kan volstaan met 

het achteraf afl eggen van verantwoording. Een dergelijk systeem heeft als 

voordeel dat de autocraat fl exibel is en snel kan handelen, zonder dat al te 

veel partijen daarvan op de hoogte hoeven te worden gesteld. Daarmee is 

de kans op waardebehoud het grootst, maar hebben de crediteuren weinig 

invloed.

In een judicieel proces beslist de rechter uiteindelijk over belang-

rijke punten. Een rechterlijk proces is, vergeleken bij een autocratisch 

proces, minder snel en gaat bovendien met meer openbaarheid gepaard. 

Crediteuren hebben meer inspraakmogelijkheden, omdat zij gehoord kun-

nen worden tijdens het proces.

Een democratisch model legt de beslissingsmacht in handen van 

de crediteuren. Dat model leidt dus tot een hoge score op de integriteits-

schaal, maar gaat met de nodige formaliteiten en vertraging gepaard. Het 

risico dat de waarde van de onderneming in de tussentijd vervliegt, is 

echter reëel.76

Een akkoordproces is deels democratisch, deels judicieel van aard. 

Nadat de vermogensverschaffers zich over het voorgestelde plan hebben 

kunnen uitlaten, is een gang naar de rechter noodzakelijk om te bezien 

of het akkoord redelijk is en kan worden opgelegd aan tegenstemmende 

(klassen van) vermogensverschaffers.

2.4 Reorganisatie in Nederland

2.4.1 Inleiding

29. Na deze abstracte uiteenzetting van de diverse verschijningsvormen 

van reorganisaties wordt in deze paragraaf het huidige Nederlandse reor-

ganisatielandschap geschetst en binnen de geschetste kaders geplaatst. 

Omdat de Faillissementswet tot vrij kort geleden weinig op reorganisatie 

toegesneden instrumenten bevatte, is de Nederlandse informele herstruc-

tureringspraktijk in de praktijk van groot belang. Na een bespreking van 

76 Tollenaar 2014.



44

Hoofdstuk 2

deze praktijk in §2.4.2 komen de mogelijkheden die de Faillissementswet 

biedt aan bod in §2.4.3.

2.4.2 De informele reorganisatiepraktijk

30. Informele reorganisaties vinden plaats “in the shadow of the law”. Er wordt 

gereorganiseerd in de hoop dat de opening van een traditionele formele 

insolventieprocedure niet nodig zal zijn, zodat desintegratieschade kan 

worden voorkomen.77 De informele en de formele reorganisatiepraktijk zijn 

communicerende vaten. Stakeholders zullen in onderhandelingen over een 

informele oplossing hun gedrag afstemmen op hun verwachte positie in een 

formele reorganisatieprocedure. 78 Zo wordt het krachtenveld in Nederland 

voor een belangrijk deel bepaald door de beperkte mogelijkheden om bin-

nen surseance en faillissement tot een reorganisatie te komen, maar ook door 

de sterke positie die zekerheidsgerechtigden in een faillissement hebben.79

Naar aanleiding van de operatie Marktwerking Deregulering Wetge-

vingskwaliteit kon de effi ciëntie van het faillissementsrecht aan het begin 

van de 21ste eeuw op veel aandacht in de (rechtseconomische) literatuur 

rekenen.80 Diverse onderzoeken legden bloot wat tot dan toe niet helder in 

kaart was gebracht: de werkwijze en omvang van de informele reorganisa-

tiepraktijk. De omvang van deze informele reorganisatiepraktijk is lastig te 

meten, nu informele reorganisaties doorgaans in (relatieve) stilte plaatsvin-

den. Banken claimen dat 60-80% van de ondernemingen in moeilijkheden 

via een informeel traject uit de problemen komt.81 Van Amsterdam stelt in 

zijn dissertatie dat het om 48-61% van de bedrijven gaat.82 Adriaanse e.a. 

schatten dat er in 2002 23.000 informele reorganisaties plaatsvonden.83

31. In Nederland spelen banken een belangrijke rol bij informele reorga-

nisaties.84 Banken lopen als verschaffers van vreemd vermogen krediet-

77 Zie over desintegratieschade: nr. 25.
78 World Bank 2012, p. 8; 16-17; UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 

2005, p. 11 en 22; Adriaanse e.a. 2004, p. 30; Franken 2006, p. 225-226.
79 Zie Franken 2006, p. 225-226.
80 Zie bijvoorbeeld Boot & Ligterink 2000; Franken 2000; Couwenburg 2004; Franken 

2005; Verstijlen 2001; Luttikhuis 2007; Luttikhuis 2008.
81 Zo stelde Damkot tijdens een seminar in 2002, vgl. Franken 2002. Zie ook Visser 

1999, p. 113; Adriaanse e.a. 2004, p. 41; 101-102.
82 Van Amsterdam 2004, p. 236-237.
83 Adriaanse e.a. 2004, p. 99-100.
84 Met name in het midden- en kleinbedrijf is de relatie tussen onderneming en bank 

hecht. Nederlandse banken treden vaak op als huisbankier, vgl. Adriaanse e.a. 
2004, p. 40, Luttikhuis 2007, p. 133. Zie ook de conclusies van Van Amsterdam 2004, 
p. 275-276.
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risico op hun kredietnemers. Om die risico’s te monitoren en te beheersen 

zijn kredietnemers doorgaans gehouden (fi nanciële) informatie te ver-

strekken aan de bank. Bovendien bedingen banken doorgaans dat het 

betalingsverkeer van de klant via een bankrekening bij de fi nancierende 

bank moet lopen. Op die manier heeft de bank inzicht in de kasstromen 

van de klant.85 Financiers kunnen daardoor in een vroeg stadium signale-

ren dat er fi nanciële problemen (te verwachten) zijn. Elke bank heeft een 

afdeling die zich bezig houdt met het begeleiden van ondernemingen in 

moeilijkheden. Deze afdelingen worden ‘bijzonder beheer’ of ‘intensief be-

heer’ genoemd.86 Iedere bank heeft interne regels over het moment waarop 

een dossier aan bijzonder beheer moet worden overgedragen. Er bestaan 

zogenaamde ‘harde’ en ‘zachte’ indicatoren voor een verhoogd krediet-

risico. Wanneer een onderneming in gebreke blijft bij de afl ossing van 

een krediet, vormt dat natuurlijk een sterke aanwijzing dat er fi nanciële 

problemen bestaan binnen de onderneming. Zachtere aanwijzingen zijn 

bijvoorbeeld jaarcijfers waaruit (aanhoudende) verliezen blijken of over-

standen op de rekening-courant.87

Indien het dossier vanuit regulier beheer is overgeheveld naar bij-

zonder beheer, wordt de kredietnemer gemonitord en begeleid in een 

herstructureringsproces. De afdelingen bijzonder beheer zijn doorgaans 

onderverdeeld in twee subafdelingen. Op de eerste afdeling, doorgaans 

‘herstel’ of ‘restructuring’ genoemd, bekijken juristen en bedrijfseconomen 

wat de oorzaak is van de fi nanciële problemen en of de onderneming op 

enigerlei wijze kan reorganiseren om zo het tij te keren. Er vinden gesprek-

ken plaats tussen bank en kredietnemer om te bezien welke stappen er 

gezet kunnen of moeten worden. Herstructurering van het krediet, waar-

dering van de activa, inschakeling van externe adviseurs en het opleggen 

van intensievere informatieverplichtingen en hogere renteopslagen beho-

ren tot de mogelijkheden. De dossierbehandelaar zal van geval tot geval 

bekijken welke maatregelen noodzakelijk zijn vanuit het perspectief van 

de bank. De reorganisatie kan fi nanciële en/of operationele herstructure-

ringsmaatregelen behelzen. Het primaire belang van de bank is het veilig-

stellen van de terugbetaling van het verstrekte krediet. Dit belang loopt 

doorgaans parallel met het belang van de schuldenaar, maar ook met de 

belangen van andere schuldeisers en werknemers. Zij zijn immers allen ge-

baat bij het behouden of realiseren van zoveel mogelijk waarde. De belan-

gen van de bank en de overige schuldeisers lopen echter uiteen wanneer 

85 Van Amsterdam 2004, p. 200.
86 Adriaanse e.a. 2004, p. 41; AFM, p. 11; Franken 2005, §3.1.
87 AFM 2015, p. 12.
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de liquidatiewaarde van de in zekerheid gegeven activa voldoende is om 

de vordering van de bank te voldoen, of wanneer er een overwaarde in de 

zekerheden zit. In dat geval heeft de bank geen prikkel om de going con-

cernwaarde van de onderneming te behouden of die te verzilveren.88

Indien de onderneming met succes is geherstructureerd, zal het dos-

sier weer terug worden overgedragen aan de afdeling regulier beheer.

Wanneer echter duidelijk wordt dat de onderneming niet infor-

meel gereorganiseerd kan worden, wordt het dossier overgeheveld naar 

collega’s werkzaam bij de afdeling ‘afwikkeling’ of ‘recovery’. De krediet-

overeenkomst zal worden opgezegd en het perspectief verschuift van 

reorganisatie naar afwikkeling. De bank probeert in die fase haar verlies te 

beperken en zal een zo hoog mogelijke opbrengst van de haar in zekerheid 

gegeven goederen proberen te realiseren.89

32. Duidelijk moge zijn dat onder begeleiding van de banken in Nederland 

veel informele reorganisaties plaatsvinden, met een relatief hoog slagings-

percentage.90 Dat wil overigens niet zeggen dat alle door de bank gefi -

nancierde ondernemingen die failliet gaan eerst een uitgebreid bijzonder 

traject hebben doorlopen. Wanneer de omvang van het verstrekte krediet 

beperkt is, bestaat er voor de bank immers minder prikkel om kosten, tijd 

en moeite in het dossier te stoppen. Ook is mogelijk dat een derde (met 

succes) het faillissement aanvraagt voordat de bank een begeleidingstra-

ject heeft kunnen opstarten.

Er is kritiek geuit op de handelwijze van de bijzonder beheer afdelin-

gen van de banken. 91 In de laatste economische crisis nam het aantal dos-

siers dat in bijzonder beheer terecht kwam aanzienlijk toe. Ondernemers 

uitten hun ontevredenheid over de werkwijze van de bijzonder beheer 

afdelingen van de verschillende banken. Dit was reden voor de AFM om 

een verkennend onderzoek te starten. De AFM constateerde dat banken 

niet te snel overgaan tot een bijzonder beheer-traject. Evenmin is gebleken 

dat banken kredietovereenkomsten te snel opzeggen of op faillissemen-

ten aansturen.92 Wel signaleerde de AFM een “verwachtingskloof” tussen 

klant en bank.93 Daarop formuleerde de AFM een aantal aanbevelingen 

88 Luttikhuis 2008, §2; Over het onderscheid tussen ‘succes voor de bank’ en ‘succes 
voor de maatschappij’: Van Amsterdam 2004, p. 229-232.

89 Franken 2002; Visser 1999, p. 113; Adriaanse e.a. 2004, p. 41; 101-102; Van Amsterdam 
2004, p. 236-237.

90 Adriaanse e.a. 2004, p. 41; 101-102; Van Amsterdam 2004, p. 275-276.
91 Adriaanse e.a. 2004, p. 42 signaleren al als knelpunten de kredietopzegging, de 

weigering extra fi nanciering te verstrekken en informatie-asymmetrie.
92 AFM 2015, p. 20.
93 AFM 2015, p. 20.
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op het terrein van communicatie. Ook werd banken aangeraden in hun 

dossiers vast te leggen op welke wijze zij rekening houden met de belan-

gen van de klant.94 De AFM merkte op dat bank en klant gezamenlijk ver-

antwoordelijk zijn voor een soepel verlopend bijzonder beheer traject.95 

Transparantie, vertrouwen en samenwerking zijn van groot belang voor 

het welslagen van een informele reorganisatie.96 Het AFM rapport was re-

den voor de NVB om in september 2015 de ‘Handreiking bijzonder beheer’ 

te publiceren.97 Met deze handreiking probeerde zij namens de bancaire 

sector “de wederzijdse verwachtingen over het doel en de werkwijze van 

de afdeling bijzonder beheer beter bij elkaar te brengen”. In deze handrei-

king staan de onderwerpen ‘tijdige en duidelijke informatie’, ‘ruimte voor 

continuïteit’, ‘transparantie tijdens het proces’ en ‘heldere afspraken en 

procedures’ centraal.98 Ook in de Gedragscode Kleinzakelijke Financiering 

zijn dergelijke principes opgenomen.99

33. Informele reorganisatie kan resulteren in een reorganisatie binnen of 

buiten de rechtspersoon. Wanneer er consensueel tot een schuldensane-

ring wordt gekomen, bijvoorbeeld op basis van heronderhandeling van de 

fi nancieringsvoorwaarden of op grond van een onderhands akkoord, kan 

de onderneming voortbestaan binnen dezelfde rechtspersoon.100 Nadeel 

van het onderhands akkoord is dat consensus is vereist en dat de schul-

denaar niet wordt beschermd tegen schuldeisers die incasso- en verhaals-

maatregelen treffen.101

Ook een activatransactie is mogelijk, bijvoorbeeld door middel 

van een zogenaamd ‘kasrondje’. De onderneming van de schuldenaar in 

94 AFM 2015, p. 25-26.
95 AFM 2015, p. 5.
96 Adriaanse e.a. 2004, p. 104; Vriesendorp 2013, nr. 30.
97 NVB, Handreiking bijzonder beheer 18 september 2015. Eind 2018 werd een in 

opdracht van de NVB uitgevoerd rapport over de communicatie rondom de over-
dracht naar bijzonder beheer gepubliceerd. Het door D&B opgestelde rapport is te 
raadplegen op www.nvb.nl (laatst geraadpleegd 30 december 2019).

98 In de handreiking was opgenomen dat klanten van de banken een duidelijk en 
laagdrempelig klachtenproces mochten verwachten. De klachtprocedures zijn in 
opdracht van de NVB door Ernst & Young onderzocht. In het onderzoeksrapport 
werd geconcludeerd dat de banken beschikken over de randvoorwaarden voor een 
goed klachtenproces in bijzonder beheer, maar dat er op verschillende punten nog 
verbetering mogelijk is. Zie EY, Klachten in bijzonder beheer. Suggesties voor een 
uitnodigend klantproces 2016.

99 Gedragscode kleinzakelijke fi nanciering 2018, te raadplegen op www.nvb.nl (laatst 
geraadpleegd 30 december 2019), hoofdstuk 6.

100 Zie over (gedwongen medewerking aan) onderhandse akkoorden uitgebreid §3.3.2 
– 3.3.4.

101 Vriesendorp 2013, nr. 46.
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fi nanciële moeilijkheden wordt overgedragen aan een nieuwe vennoot-

schap. De ‘in the money’-fi nanciers verstrekken een geldsom aan de 

nieuwe vennootschap, zodat deze de onderneming kan kopen. De daar-

door gerealiseerde koopsom wordt door de oude schuldenaar uitgekeerd 

aan de ‘in the mon ey’ crediteuren. Het resultaat is dat het krediet is ‘door-

gerold’, de fi nanciers zijn fi nancier van de nieuwe rechtspersoon gewor-

den.102 Een informeel traject kan ook resulteren in een sterfhuisconstructie, 

een constructie waarin de fi nancieel gezonde onderdelen van een groep uit 

het ‘zieke’ concern worden getild. Ook is denkbaar dat binnen het concern 

een oplossing wordt gezocht voor de problematische onderdelen. Een der-

gelijke constructie wordt ook wel een ’ziekenhuisconstructie’ genoemd.103

2.4.3 Formele reorganisatie

34. De Nederlandse Faillissementswet stamt uit 1893. Het doel van de 

faillissementsregeling werd in de Memorie van Toelichting als volgt 

omschreven:

“De instelling van het faillissement beoogt niets anders dan, bij staking van betaling door 
den schuldenaar, diens vermogen op eene billijke wijze onder al zijne schuldeischers, met 
eerbiediging van ieders recht, te verdeelen, en het geheele samenstel der bepalingen, welke 
in eene faillietenwet worden gevonden, heeft geen ander doel dan die billijke verdeling 
voor te bereiden, te waarborgen en te bewerkstelligen.”104

Het faillissement is dus van oudsher gericht op liquidatie. Het is een col-

lectieve verhaalsprocedure die ertoe dient de opbrengst van de boedel van 

de failliet te verdelen onder de schuldeisers.105 In theorie bevat de faillis-

sementsregeling één reorganisatieprocedure: het faillissementsakkoord. 

Dit type akkoord kan de schuldenaar aan zijn concurrente schuldeisers 

aanbieden. In §3.3.7 zal blijken dat dit type akkoord in de praktijk zeer 

zelden tot stand komt en dat, als het al het tot stand komt, daarmee geen 

reorganisatie wordt bewerkstelligd.

De surseance van betaling daarentegen is door de wetgever uitdruk-

kelijk bedoeld als reorganisatieprocedure. Leuftink beschrijft surseance als:

102 Tollenaar 2016, p. 52.
103 Zie daarover bijvoorbeeld Bartman, Dorresteijn & Olaerts 2016; Damkot 2011.
104 Van der Feltz I, p. 27.
105 Van der Feltz I, p. 7.
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“(…) een juridisch-economisch instrument tot overleving, een middel om vrijwil-

lige of gedwongen liquidatie respectievelijk faillissement te vermijden, gericht op 

herstel van vermogen en winstcapaciteit.”106

De wetgever formuleert de grondslag van de surseance als “vertrouwen in 

de zaak en in den persoon des schuldenaars”. De levensvatbaarheid van 

de onderneming en de tijdelijkheid van de problemen staan centraal.107 

Het door de rechtbank verleende (voorlopige) uitstel van betaling zou de 

schuldenaar een adempauze moeten bieden waarin hij kan zoeken naar 

oplossingen voor zijn fi nanciële problemen.108 Het surseanceakkoord is één 

van die mogelijkheden. Indien de surseance wordt beëindigd met de ho-

mologatie van een surseanceakkoord109 kan de onderneming met haar ge-

saneerde schuldenlast binnen dezelfde rechtspersoon worden voortgezet.

De surseanceregeling functioneert echter niet zoals de wetgever 

voor ogen had. Het overgrote deel van de vennootschappen dat, doorgaans 

na een mislukt intensief beheer-traject, uiteindelijk surseance aanvraagt, 

wordt vrij snel daarna failliet verklaard. In de periode 2006-2010 werd 

bijna 90% van de (voorlopige) surseances omgezet in een faillissement.110

Veeleer functioneert de surseance als het voorportaal van het fail-

lissement.111 Het aanvragen van de surseance werkt stigmatiserend. Het 

openbaar worden van de surseance – net zoals het uitspreken van het 

faillissement – leidt tot desintegratieschade: schuldeisers, klanten en 

werknemers treffen maatregelen om hun schade te beperken. Daarnaast 

raakt de schuldenaar de controle over de onderneming (deels) kwijt, nu 

er bij het verlenen van de voorlopige surseance van betaling een bewind-

voerder wordt benoemd. Het gevolg van dit alles is dat een schuldenaar 

vaak zo lang mogelijk wacht met het aanvragen van surseance, hetgeen 

weer afbreuk doet aan de kans op een succesvolle ‘turnaround’ gedurende 

106 Leuftink 1995, p. 39.
107 Van der Feltz II, p. 336. Dat de surseanceregeling ook in het huidige tijdsgewricht 

nog steeds gericht is op continuïteit van levensvatbare ondernemingen, blijkt uit de 
wetsgeschiedenis van de meest recente wijziging van de surseanceregeling. Met de 
Wet van 24 november 2004 tot wijziging van de Faillissementswet in verband met 
het bevorderen van de effectiviteit van surséance van betaling en faillissement (Stb. 
2004, 615) heeft de wetgever het oorspronkelijke doel van de regeling in ere willen 
herstellen: “Het beoogde doel van de voorgestelde wijzigingen is om de surseance 
meer te laten beantwoorden aan haar oorspronkelijke doel, namelijk het behoud 
van ondernemingen in betalingsproblemen.” Vgl. Kamerstukken II 2001/2002, 27 
244, nr. 5, p. 7.

108 Wessels Insolventierecht VIII 2011/8003.
109 Vgl. art. 276 Fw.
110 Vriesendorp 2013, p. 61.
111 Vgl. Van Hees 2014, p. 47-49; Vriesendorp 2013, nr. 54; Wessels Insolventierecht VIII 

2011/8011-8013.
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het (voorlopig) uitstel van betaling. Bovendien zijn de mogelijkheden om 

een onderneming daadwerkelijk te reorganiseren beperkt. Een belang-

rijke reden daarvoor is dat het uitstel van betaling niet werkt ten aanzien 

van preferente schuldeisers, inclusief zekerheidsgerechtigde schuldeisers. 

Indien een sanering van de personeelslasten noodzakelijk is om de on-

derneming weer levensvatbaar te maken, is de vennootschap gedurende 

tijdens surseance gebonden aan het reguliere ontslagrecht,112 inclusief de 

regels inzake overgang van ondernemingen.113 Het surseanceakkoord is in 

theorie de enige manier waarop succesvol een sanering van de schulden 

van de onderneming binnen dezelfde rechtspersoon plaats kan vinden. 

Zoals zal blijken in §3.3.6 zijn gehomologeerde surseanceakkoorden echter 

zeldzaam.

35. Ondanks het feit dat de surseanceregeling én de regeling van het faillis-

sementsakkoord in de praktijk nauwelijks functioneren als reorganisatie-

procedure, wil dat niet zeggen dat in Nederland geen reorganisaties plaats 

vinden. In de eerste plaats vervult de in de vorige paragraaf besproken 

informele reorganisatiepraktijk een belangrijke rol. De lage slagingsper-

centages van de surseanceprocedure moeten dan ook mede worden bezien 

in het licht van de hoge succesratio’s van de informele praktijk. Daarnaast 

bestaat er één formele reorganisatieroute die veelvuldig wordt toegepast: 

de doorstart. Bij een dergelijke transactie wordt de onderneming door 

de curator going concern verkocht aan een derde. Hoewel het vermogen 

van de schuldenaar wordt vereffend, vindt er geen stuksgewijze verkoop 

plaats. Liquidatie van het vermogen kan dus piecemeal, maar ook going 

concern geschieden.114

De Hoge Raad heeft de weg voor deze manier van reorganiseren ge-

opend in 1937, toen hij overwoog dat de curator op grond van art. 101 Fw 

over kan gaan tot verkoop van de activa aan een geïnteresseerde partij ook 

vóór het moment dat art. 176 Fw voorschrijft, indien daarmee schade voor 

de schuldeisers wordt voorkomen.115 In geval van een dergelijke ‘door-

start’ vloeit de verkoopprijs in de boedel en komt deze zo de gezamenlijke 

schuldeisers ten goede. De rechtspersoon waarbinnen de onderneming 

112 Zij het dat in surseance geen transitievergoeding verschuldigd is, vgl. art. 7:668 lid 
3 BW.

113 Art. 7:666 lid 1 sub a BW bepaalt dat de regels inzake overgang van ondernemin-
gen niet van toepassing zijn indien de werkgever failliet is verklaard. In surseance 
ontlenen werknemers dus wél bescherming aan de Richtlijn overgang van onder-
nemingen (Richtlijn 2001/23/EG).

114 Zie hierover uitgebreider Van den Berg 2019, §3.3.
115 HR 27 augustus 1937, NJ 1938/9 (Faillissement Nieuw Plancius).
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wordt gedreven overleeft in een dergelijk scenario het faillissement niet,116 

maar de gezonde onderdelen van de onderneming worden voortgezet 

door de doorstarter.117 Een doorstart is gebaseerd op een autocratisch 

gover nancemodel. Omdat de curator slechts toestemming van de rechter-

commissaris nodig heeft kan een doorstart in korte tijd gerealiseerd wor-

den. Voordeel van dit traject is dus dat snel gehandeld kan worden.118

De belangrijkste formele reorganisatieprocedure naar Nederlands 

recht is er dus één die slechts buiten de vennootschap kan worden door-

gevoerd. Het is bovendien een instrument dat pas in een zeer laat stadium 

kan worden gebruikt. Een dergelijke doorstart vanuit faillissement kan 

pas plaatsvinden wanneer de schuldenaar daadwerkelijk heeft opgehou-

den te betalen.119 Vanaf dat moment is desintegratieschade bijna niet meer 

te voorkomen. Dit heeft ontegenzeggelijk een negatief effect op de prijs 

die de curator met een eventuele doorstart nog kan realiseren. Mede om 

die reden wordt de doorstart vanuit faillissement als een paardenmiddel 

bestempeld.120

36. Vanuit de wens om desintegratieschade zo veel mogelijk te beperken 

is in de praktijk de zogenaamde ‘pre-pack’ ontstaan. Na een daartoe strek-

kende oproep in de literatuur121 bleken de meeste rechtbanken bereid een 

zogenaamde ‘stille bewindvoerder’ of ‘beoogd curator’ aan te wijzen op 

verzoek van een onderneming in zwaar weer.122 Deze stille bewindvoerder 

onderzoekt, vooruitlopend op het faillissement, of er mogelijkheden be-

staan voor een doorstart. Tijdens de periode van stille bewindvoering kan 

de markt worden verkend, en worden potentiële kopers in staat gesteld 

om due diligence onderzoek te doen. Wanneer er geschikte kopers bereid 

worden gevonden, wordt het faillissement uitgesproken. Zeer snel na 

het uitspreken van het faillissement kan de beoogde doorstart worden 

116 Deze wordt immers op grond van art. 2:19 lid 1 sub c BW ontbonden.
117 Zie verder over de totstandkoming van een doorstart: Kortmann, Van Hees & 

Faber 1998, p. 1296-1310; Van Hees 2014, p. 51-52.
118 Van Galen 2014a, p. 94.
119 Vgl. art. 1 Fw.
120 Van Hees beschrijft drie voorwaarden waaraan voldaan dient te zijn, wil een her-

structurering via faillissement een optie zijn: ten eerste moeten de fi nanciële pro-
blemen dusdanig ernstig zijn dat een faillissement zal volgen, ten tweede moet de 
onderneming levensvatbaar zijn en ten derde moet de faillietverklaring niet leiden 
tot het teniet gaan van belangrijke onderdelen van de onderneming. Zie Van Hees 
2014, p. 52-53. Vgl. ook Tollenaar 2011, §2.

121 Tollenaar 2011.
122 De rechtbanken Midden-Nederland, Overijssel en Limburg weigeren mee te wer-

ken aan dergelijke benoemingen vanwege het ontbreken van een toereikende wet-
telijke grondslag: Harmsen 2016, p. 122 voetnoot 6.
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geëffectueerd. Door deze handelwijze wordt zoveel mogelijk schade voor-

komen. De waarde van de onderneming zoveel als mogelijk behouden.123 

Uit empirisch onderzoek blijkt dat pre-packs ook een positief effect hebben 

op het behoud van werkgelegenheid.124 De pre-pack is echter bepaald niet 

onomstreden. Onder meer de vraag in hoeverre de doorstarter vrij is om 

te kiezen welke personeelsleden hij overneemt heeft tot veel discussie ge-

leid.125 Uit het Smallsteps-arrest van het Europese Hof van Justitie lijkt te 

volgen dat de Richtlijn Overgang van Ondernemingen van toepassing is 

op een middels een pre-pack voorbereide doorstart.126 Omdat de precieze 

implicaties van dit arrest niet duidelijk zijn, heeft de Eerste Kamer op 29 

januari 2019 besloten de behandeling van het wetsvoorstel waarmee een 

wettelijke basis voor de pre-pack zou worden geschapen aan te houden in 

afwachting van een nieuwe regeling inzake overgang van ondernemingen 

in faillissement.127 Dat voorstel is op 29 mei 2019 in internetconsultatie 

gegaan.128

37. Er wordt al decennia nagedacht over modernisering en aanpassing 

van de Nederlandse Faillissementswet. Een van de belangrijkste dis-

cussiepunten betreft de vraag hoe het Nederlandse insolventierecht zou 

moeten worden aangepast om reorganisaties van noodlijdende doch 

levensvatbare ondernemingen te faciliteren. Sinds de jaren ’80 is veel-

vuldig gewezen op het slechte functioneren van de surseanceregeling. 

Diverse commissies hebben voorstellen tot verbetering gedaan. Ook in 

de literatuur is regelmatig geschreven over de tekortkomingen van de 

surseanceprocedure.129

De Faillissementswet is in 2004 op onderdelen aangepast teneinde de 

effectiviteit van surseance van betaling en het faillissement te bevorderen. 

Met die wetswijziging zijn onder meer de vereiste stemmeerderheden bin-

nen de regeling van het surseance- en faillissementsakkoord naar beneden 

123 Pannevis Polak & Pannevis 2017, §26.1. Zie uitgebreider over de ontwikkeling van 
de pre-packpraktijk: Harmsen 2016.

124 Hurenkamp 2014; Aalbers e.a. 2018.
125 Deze kwestie blijft hier verder buiten beschouwing. Zie voor een korte impressie 

van de status quo in 2018: Mennens & De Ranitz 2018, §4.3.
126 EU 22 juni 2017, NJ 2017/369 m.nt. Verstijlen; JOR 2017/217 m.nt. Verburg (FNV/

Smallsteps).
127 Zie de besluitpunten van de vergadering van 29 januari 2019 van de Commissie 

Justitie en Veiligheid, te raadplegen op https://www.eerstekamer.nl/wetsvoor-
stel/34218_wet_continuiteit (laatst geraadpleegd 30 december 2019).

128 Zie https://www.internetconsultatie.nl/overgang_van_onderneming_in_faillissement 
(laatst geraadpleegd 30 december 2019). Zie over dit onderwerp ook nr. 98 
en 378.

129 Vgl. voor een uitputtend overzicht: Wessels Insolventierecht VIII 2011/8011-8016d.
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bijgesteld. Ook werd toen de bevoegdheid van de rechter-commissaris om 

een verworpen akkoord vast te stellen als ware het aangenomen in de wet 

opgenomen. 130 Deze wijzigingen hebben echter niet geleid tot een grote 

ommezwaai: een zeer klein percentage van de surseances en faillissemen-

ten eindigt met een akkoord.131

Anno 2019 lijkt een herziening van de formele reorganisatieproce-

dures dichterbij dan ooit. Een van de drie pijlers van het in 2012 aange-

kondigde wetgevingsprogramma ‘herijking faillissementsrecht’ is gericht 

op versterking van het reorganiserend vermogen van bedrijven. Indien de 

Eerste Kamer instemt het wetsvoorstel WCO I zal de pre-pack een wette-

lijke basis krijgen. Door een zorgvuldige voorbereiding van de doorstart 

kan er zoveel mogelijk waarde en werkgelegenheid worden behouden, zo 

is de gedachte.132 Met de WHOA wordt een pre-insolventieakkoordproce-

dure geïntroduceerd. Met deze procedure kan de schuldenlast binnen de-

zelfde rechtspersoon worden gesaneerd. Met de introductie van deze twee 

instrumenten wordt het arsenaal aan in de Faillissementswet verankerde 

reorganisatiemogelijkheden dus aanzienlijk uitgebreid. Deze uitbreiding 

is wenselijk. Naarmate er meer reorganisatiemogelijkheden zijn is de kans 

groter dat een passende oplossing voor de fi nanciële moeilijkheden kan 

worden gevonden.133 In dat opzicht zal de herijking van het faillissements-

recht ook tot verrijking leiden.

2.5 Conclusie

38. In dit hoofdstuk kwamen verschillende verschijningsvormen van 

ondernemingen in fi nanciële moeilijkheden en diverse modaliteiten van 

reorganisaties aan bod.

Inzoomend op de Nederlandse reorganisatiepraktijk blijkt dat de 

oorspronkelijk als reorganisatieprocedure ingestoken surseanceregeling 

niet als zodanig functioneert. De akkoordregelingen in surseance en 

130 Wet van 24 november 2004 tot wijziging van de Faillissementswet in verband met 
het bevorderen van de effectiviteit van surséance van betaling en faillissement, Stb. 
2004, 615, zie daarover nr. 63.

131 In de periode 2001-2011 fl uctueerde het percentage van de uitgesproken faillis-
sementen dat beëindigd werd door middel van een akkoord tussen 1,1 en 3,2%. 
De absolute aantallen schommelen tussen 114 en 217 per jaar. Vgl. de stroomcijfers 
van het CBS, te raadplegen op https://opendata.cbs.nl (laatst geraadpleegd 30 
december 2019). In de periode 2006-2010 werd 6% van de uitgesproken surseances 
beëindigd door middel van een surseanceakkoord, vgl. Vriesendorp 2013, p. 61.

132 Kamerstukken II 2014/15, 34 218, nr. 3, p. 9-10.
133 World Bank 2012, nr. 10.
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faillissement bieden in de praktijk slechts in een klein aantal gevallen een 

passende oplossing. De belangrijkste manier om levensvatbare onder-

nemingen te redden binnen de kaders van de Faillissementswet wordt ge-

vormd door de doorstart. De (al dan niet voorbereide) doorstart vanuit fail-

lissement maakt het mogelijk ondernemingen ‘going concern’ te verkopen. 

Hoewel dergelijke transacties tot behoud van waarde en werkgelegenheid 

kunnen leiden, zorgt de desintegratieschade die optreedt na het uitspreken 

van het faillissement ervoor dat geen optimale prijs wordt gerealiseerd. 

De pre-pack is een instrument waarmee deze desintegratieschade beperkt 

kan worden. De pre-pack is echter nog niet in de Faillissementswet ver-

ankerd en is vooralsnog met de nodige onzekerheden omgeven.134 In de 

Nederlandse reorganisatiepraktijk speelt informele reorganisatie op in-

stigatie van de fi nanciers echter een belangrijke rol. De informele praktijk 

wordt ook wel de ‘stille surseance’ genoemd en is door de band genomen 

succesvol.

Het pre-insolventieakkoord is een hybride procedure. Het traject 

beoogt de voordelen van informele reorganisatie te verenigen met enkele 

aspecten die doorgaans onderdeel uitmaken van formele procedures. Het 

traject leidt tot een herstructurering van het vermogen van de schuldenaar 

binnen dezelfde rechtspersoon. Het proces is deels democratisch, deels 

judicieel van aard.

Nu de plaats van het dwangakkoord buiten insolventie in het 

Nederlandse reorganisatielandschap nader is bepaald, zal in het volgende 

hoofdstuk de lange voorgeschiedenis van het pre-insolventieakkoord wor-

den besproken.

134 Het Smallsteps-arrest heeft ertoe geleid dat de pre-pack praktijk feitelijk is opge-
droogd, vgl. Van der Pijl 2018, p. 20.
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DE VOORGESCHIEDENIS VAN HET 
DWANGAKK OORD BUITEN INSOLVENTIE

3.1  Inleiding

39. De voorgeschiedenis van het dwangakkoord buiten insolventie ken-

merkt zich vooral door het ontbreken van een wettelijke regeling.1 In dit 

hoofdstuk komt deze voorgeschiedenis uitgebreid aan de orde. Allereerst 

bevat §3.2 een historisch overzicht van de ontwikkeling in het denken 

over het dwangakkoord buiten insolventie. In §3.3 komt het scala aan ak-

koordregelingen dat het geldende Nederlandse recht rijk is aan bod. In 

§3.4 bespreek ik de alternatieve routes die door schuldenaren in fi nanciële 

moeilijkheden werden (en worden) gebruikt om tot een herstructurering 

te komen. In §3.5 staan de ontwikkelingen in Europa op het gebied van 

pre-insolventieprocedures centraal. Ten slotte wordt in §3.6 de recente 

totstandkomingsgeschiedenis van de Wet Homologatie Onderhands 

Akkoord besproken.

3.2 Het dwangakkoord buiten insolventie in historisch perspectief

3.2.1 Inleiding

40. Het denken, schrijven en discussiëren over een dwangakkoord buiten 

surseance en faillissement is bepaald niet nieuw. Op diverse momenten in 

het verleden is gepleit voor de invoering van een dergelijke akkoordpro-

cedure. Bovendien zijn er door de jaren heen diverse conceptregelingen 

opgesteld. Hoewel soms eeuwenoud, zijn deze pleidooien en aanzetten 

tot regelgeving onverminderd actueel. Lezing van deze stukken levert 

namelijk een goed beeld van het krachtenveld rondom het pre-insolventie-

akkoord. Het belang van een verifi catieproces, de rol van de rechter, de 

angst voor misbruik van de regeling, de schade die als gevolg van een 

faillissement optreedt, de spanning met de contractsvrijheid: al deze as-

pecten komen aan de orde in de discussies uit het verleden en, zoals zal 

1 Aldus Vriesendorp 2014, p. 6.
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blijken in de hoofdstukken 4-10, ook in het heden. In deze subparagraaf 

volgt een kort historisch overzicht.2

3.2.2 Oudvaderlands recht

41. Akkoorden waren in de late middeleeuwen uit den bozen. Karel V kon-

digde in 1540 het volgende aan:

“Alle contracten gesloten met bankeroeten en fugitieven, ’t zij van quijtschelding van 
heurlieder schuld of een deel van dien zullen wezen nul ende van onweerde.”3

In art. 35 van zijn ordonnantie van 1544 verwoordde Karel V het verbod op 

een dwangakkoord nog duidelijker:

“Dat men geene brieven verleenen en sal om te bedwingen den crediteur te consenteren in 
’t appoinctement ghemaect by syne schuldenare niette meeste partye van syne crediteuren, 
soo verre dat bij den voorz. Appoinctemente men quytschelt eenige partye.”4

Vanaf midden zeventiende eeuw werd echter geleidelijk afgeweken van 

dit uitgangspunt. In diverse steden werden ‘Kamers van desolate boedels’ 

opgericht, een soort faillissementskamers.5 In ordonnanties en plakkaten 

werden de voorwaarden voor de totstandkoming van een akkoord nader 

vastgelegd. Het akkoord was destijds een middel om insolventverklaring 

te voorkomen.6 De vergelijking met de moderne idee van een dwangak-

koord buiten faillissement dringt zich op. Die vergelijking gaat echter niet 

helemaal op omdat de schuldenaar indertijd eerst de feitelijke macht over 

zijn vermogen verloor, terwijl de moderne pre-insolventieakkoordpro-

cedures juist gebaseerd zijn op de gedachte dat de schuldenaar beheers- en 

beschikkingsbevoegd blijft over zijn vermogen.

2 Zie voor historische beschouwingen over insolventie en sanering ook: Ruysscher 
2017; Noordam 2007, hoofdstuk 3.

3 Art. III Placaat 1540, kenbaar uit Lagerweij 1862, p. 58.
4 Van der Linden 1806, p. 385; Lagerweij 1862, p. 58; De Wal 1872, p. 97-98.
5 Zie daarover ook Wessels Insolventierecht I 2018/1039 met verdere verwijzingen.
6 Lagerweij 1862, p. 58-61; De Wal 1872, p. 97-98. Zie ook Stadsarchief Gemeente 

Amsterdam, Archief van de Commissarissen van de Desolate Boedelkamer, te raadplegen 
via https://stadsarchief.amsterdam.nl/archieven/archiefbank/overzicht/5072.
nl.html (laatst geraadpleegd 30 december 2019).
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Amsterdamse schuldenaren konden op grond van de Ordonnantie 

van 17777 met hun schuldeisers tot een akkoord proberen te komen. Zodra 

een schuldenaar, of één van zijn schuldeisers, bij de Desolate Boedelkamer 

aangaf betalingsmoeilijkheden te hebben, spoedden twee sequesters zich 

naar de schuldenaar. Deze functionarissen namen de boedel in verzegelde 

bewaring (sequestratie).8 Vervolgens kreeg de schuldenaar een maand de 

tijd om een akkoord met zijn schuldeisers tot stand te brengen.9 De schulde-

naar moest het akkoordvoorstel bij de commissarissen van de Boedelkamer 

indienen.10 De commissarissen plaatsten drie ‘Edictaale advertentien’ om 

de crediteuren op de hoogte te brengen van het akkoordvoorstel. Het ak-

koord werd ter inzage en ondertekening bij een notaris gelegd. De cre-

diteuren die niet met het voorstel akkoord wilden gaan, konden verzet 

aantekenen.11 Wanneer crediteuren die gezamenlijk ten minste 5% van de 

schuldenlast vertegenwoordigden of één crediteur wiens vordering 1/5 of 

1/6 van de gehele schulden bedroeg verzet aantekenden, kwam er géén 

akkoord tot stand.12 Wanneer er geen of onvoldoende verzet was aange-

tekend ratifi ceerden de commissarissen van de Desolate Boedelkamer het 

akkoord. Het werd dan verbindend voor alle schuldeisers.13 Als gevolg 

7 Ordonnantie voor de kamer van de desolate boedels der stad Amsterdam 1777 
(‘Ordonnantie 1777’). Ik bespreek alleen deze regeling omdat deze Amsterdamse 
ordonnantie van invloed is geweest op de inhoud van het procesrecht van de 
Bataafse republiek en het latere Wetboek van Koophandel. Ook in andere steden, 
zoals Rotterdam, Middelburg en Dordrecht golden verordeningen of ordonnanties 
inzake akkoorden, zie Van der Linden 1806, p. 385; Lagerweij 1862, p. 61-67. Zie 
voor een beknopte bespreking van eerdere Amsterdamse Ordonnanties: Noordam 
2007, p. 161-164.

8 Art. 6-12 Ordonnantie 1777.
9 Art. 13 Ordonnantie 1777.
10 Art. 13 Ordonnantie 1777.
11 Art. 14 Ordonnantie 1777.
12 Art. 16 van Ordonnantie 1777 luidt: “Des zal op de oppositie der Crediteuren geen 

reguard worden gefl agen; ten zy dezelven ten minsten zyn twee in getal, en dat 
derzelver praetensien te zamen ten minsten bedraagen vyf pro cento, of een twin-
tigste part van het generaale montant der Schulden, zo als het zelve montant door 
den Debiteur wordt opgegeeven, en volgens de Boeken of anderzins aan Heeren 
Commissarissen en de Se questers zal kunnen blyken. Edoch één voornaam 
Crediteur in den Boedel gevonden wordende, wiens praetensie, maar oogenschyn, 
een vyfde of zesde van het montant des Boedels bedraagt, zal deszelfs op positie 
tegen het accoord alleen ge noeg zyn, schoon door geen twee den Crediteur ge-
adsisteerd zynde.” Noordam merkt op dat het onder eerdere Ordonnanties een-
voudiger was akkoorden tot stand te laten komen: Noordam 2007, p. 162.

13 Art. 17 Ordonnantie 1777 bevat een fi ctie: “Geene, of geene genoegzaame oppositie 
tegen het geproponeerde Accord vallende, zal het daar voor worden gehouden, dat 
het zelve door de gezaamentlyke Crediteuren is geaccepteerd”.
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van dit akkoord herkreeg de schuldenaar de beschikking over zijn goede-

ren en werd de formele faillietverklaring voorkomen.14

Naast deze lokale regelingen bestond er nog een andere mogelijk-

heid om tot een dwangakkoord te komen. Van der Linden beschrijft de mo-

gelijkheid dat de ‘Hooge overheid’ een gesneuveld akkoord bekrachtigt.15

3.2.3 Franse tijd

42. In 1799 stelde de Nationale Vergadering van de Bataafse Republiek 

‘De Algemeene manier van procederen in civiele en criminele zaken’ vast. 

In dit Wetboek werd aangesloten bij het systeem van de Amsterdamse 

Ordonnantie van 1777, door te bepalen dat de boedel insolvent werd ver-

klaard wanneer er geen akkoord tot stand kwam. De voor het aannemen 

van het akkoord vereiste meerderheid werd niet op nationaal niveau 

geregeld.16

In 1809 werd het Wetboek op de regterlijke instellingen en regts-

pleging voor het Koninkrijk Holland aangenomen door het Wetgevend 

Lichaam. De art. 659-669 van dit wetboek behelsden een akkoordpro-

cedure. De schuldenaar had de mogelijkheid een akkoord aan te bieden 

binnen zes weken na aanvang van de sequestratie-periode. Wanneer er 

geen akkoord tot stand kwam werd de schuldenaar insolvent verklaard en 

werden er curatoren benoemd. Art. 668 van dat wetboek gaf bovendien de 

Koning de bevoegdheid een akkoord dat de vereiste meerderheid niet had 

behaald, om gewichtige en bijzondere redenen alsnog te homologeren “ex 
plenitudine potestatis”, op grond van de volheid van zijn macht.17

Hoewel het wetboek geratifi ceerd werd door de koning, is het nooit 

in werking getreden. Korte tijd later werd Nederland ingelijfd bij Frankrijk. 

In 1811 werd de Franse Code de Commerce hier te lande van kracht. De 

Franse wet kende geen akkoordprocedure met de strekking een faillisse-

ment te voorkomen. Evemmin kende het Franse recht de mogelijkheid uit-

stel van betaling te verlenen aan schuldenaren in fi nanciële nood. Onder 

het oude Rooms-Hollandse recht bestonden zogenaamde ‘brieven van res-

pijt’, ‘atterminatie’ of ‘inductie’. Deze instrumenten boden de koopman 

uitstel van betaling. Volgens Parker de Ruyter Rocher van Renays werd 

14 Art. 18 Ordonnantie 1777. Zie hierover Lagerweij 1862, p. 61-66; Noordam 2007,
p. 161-164.

15 Van der Linden 1806, p. 385.
16 Voorgesteld werd dat plaatselijke wetten, of bij gebreke daarvan het algemeen 

recht, de vereiste meerderheid voor zouden schrijven. Lagerweij 1862, p. 67.
17 Lagerweij 1862, p. 67-69.
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gedurende de Franse periode het ontbreken van die middelen “smartelijk” 

gevoeld:

“Niet zelden voerde de strenge toepassing der Fransche wet op de faillissementen den 
door onvoorziene rampen of algemeene en plotselinge achteruitgang van zaken ongelukkig 
geworden koopman in het verderf, ten nadeele van zijne schuldeischers. Die wet was in 
strijd met de zucht, om het crediet en de belangen van den ter goeder trouwe gehandeld 
hebbende koopman in stand te houden.”18

3.2.4 Herziening Wetboek van Koophandel (1835-1836)

43. Na afl oop van de Franse bezetting werkte de wetgever aan het Wetboek 

van Koophandel, ter vervanging van de Franse Code de Commerce. Het 

wetsontwerp daterend van 21 oktober 1835 voorzag in een titel genaamd 

‘Van homologatie van accoord buiten failliet-verklaring’.19

Op grond van de voorgestelde regeling zou de Hoge Raad een on-

derhands akkoord kunnen homologeren wanneer dat door een gekwalifi -

ceerde meerderheid20 van de schuldeisers was aangenomen. Daarmee zou 

een koopman zijn onderneming kunnen voortzetten “zonder dat de smet 

van faillissement op hem zal kleven”.21 Volgens de wetgever bestond er 

een “gegrond vooruitzigt” dat ook de schuldeisers beter af zouden zijn 

met de homologatie van een dergelijk akkoord: de kosten van een faillis-

sement zouden immers worden voorkomen, hetgeen de uitkering aan de 

schuldeisers zou vergroten.22

De regering beoogde tegemoet te komen aan een in de praktijk ge-

voelde behoefte. Schuldenaren vroegen regelmatig surseance van betaling 

aan, louter om gedurende dat uitstel tot een akkoord met hun schuldeisers 

te komen. De regering wilde met het wetsontwerp ook een destijds be-

staande praktijk reguleren. Sinds 1815 is met enige regelmaat een akkoord 

18 Parker de Ruyter Rocher van Renays 1838, p. 441-443. Datzelfde gevoelen wordt 
in 1836 beschreven door Tweede Kamerlid Donker Curtius van Tienhoven. Vgl. 
Voorduin 1841, p. 873.

19 Zie voor de parlementaire geschiedenis van deze nooit ingevoerde titel uitvoerig: 
Voorduin 1841, p. 839-883. Zie hierover ook: Noordam 2007, p. 190-192.

20 Deze gekwalifi ceerde meerderheid kon volgens art. 2 van het wetsontwerp op 
twee manieren tot stand komen. Allereerst werd de vereiste meerderheid behaald 
wanneer twee derde van de concurrente schuldeisers, vertegenwoordigende drie 
vierde gedeelte van de niet bevoorrechte, noch door pand of hypotheek gedekte 
schuldvorderingen voor het akkoordvoorstel stemden. De gekwalifi ceerde meer-
derheid kon ook bestaan uit drie vierde gedeelte van de schuldeisers, vertegen-
woordigende twee derde van de schuldvorderingen.

21 Handelingen der Staten-Generaal 1835/36, no. IV, p. 66.
22 Voorduin 1841, p. 851.
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buiten faillissement gehomologeerd door koning Willem I, die zich daarbij 

beriep op zijn bevoegdheid ex plenitude potestatis, op grond van de volheid 

van zijn macht.23 De grondslag van die bevoegdheid van de soeverein was 

echter onduidelijk en omstreden.24 Omdat de bevoegdheid van de koning 

geen duidelijke wettelijke grondslag had, kende de procedure geen for-

maliteiten en waarborgen tegen misbruik. De regering beoogde met het 

wetsontwerp te voorzien in een in de wet verankerde, met waarborgen 

omklede regeling.

Met name Tweede Kamerlid Donker Curtius van Tienhoven pleitte 

vurig voor de voorgestelde titel. Hij stelde dat het Wetboek van Koophandel 

een “gaaping” bevatte voor de door “buitengewone rampspoedige omstan-

digheden” geraakte koopman. Die beschikte immers niet over de mogelijk-

heid middels een “redelijk accoord het hoofd weer te kunnen opbeuren en 

zich geheel of gedeeltelijk te herstellen”. In zijn betoog, inmiddels bijna twee 

eeuwen oud, beschrijft hij het in de 21ste eeuw nog even actuele probleem 

van dwarsliggende crediteuren die hun nuisance value willen verzilveren:

“Het (de schuldenaar, AM) vraagt en verkrijgt niet zelden door anderen, ja, dijkwijls 
door eigen schuldeisers geholpen, op dien grond voor ’s hands en onder de hand de teek-
ening der vereischte meerderheid der schuldeisers op het accoord. Die meerderheid ziet 
haar eigen voordeel en dat van allen in zoodanig accoord boven bereddering in cas van 
faillissement; maar eene onwillige minderheid, somtijds een enkel wrevelig en magtig 
schuldeischer, blijft weigerachtig, somtijds zelfs met het doel om ten koste van allen voor 
zich alleen een voordeeliger accoord te bedingen.”25

Het ontwerp voor de titel inzake het ‘accoord buiten failliet-verklaring’ 

werd met 31 tegenstemmen tegenover 3 vóórstemmen verworpen. De 

tegenstanders bestempelden het voorstel onder meer als nutteloos, on-

doelmatig en gevaarlijk. Het wetsontwerp bevatte bovendien vele forma-

liteiten, ingebouwd om misbruik van de regeling tegen te gaan. Zo zou er 

een verifi catieprocedure onder toezicht van de rechter-commissaris plaats-

vinden en was er een rol weggelegd voor een raad-rapporteur en het OM, 

alvorens de Hoge Raad tot homologatie kon besluiten. De Kamerleden 

meenden dat die ingewikkelde waarborgen ertoe zouden leiden dat de 

akkoordprocedure buiten faillissement minstens zo kostbaar en tijdrovend 

zou zijn als de totstandkoming van het faillissementsakkoord.26

23 Voorduin 1841, p. 840, 856-860 en 876-877; Parker de Ruyter Rocher van Renays 
1838, p. 404-405 en 444-445; Ribbius 1927.

24 Kamerleden Op den Hooff en Van Rappard refereren hieraan tijdens de behan-
deling van het wetsontwerp, vgl. Voorduin 1841, p. 863 en 868-870.

25 Handelingen der Staten-Generaal 1835-1836, p. 271-286.
26 Voorduin 1841, p. 860-883.
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3.2.5 Preadviezen Nederlandse Juristen Vereeniging (1871)

44. Op vrijdag 25 augustus 1871 werd door de Nederlandse Juristen 

Vereniging vergaderd over de vraag of de mogelijkheid van gerechtelijke 

bekrachtiging van een onderhands akkoord buiten faillissement in het fail-

lietenrecht zou moeten worden opgenomen. Pols en Van Nierop schreven 

een preadvies over dit onderwerp.

Pols onderkent dat het ontbreken van de mogelijkheid een akkoord 

buiten faillissement te laten homologeren door de rechter, soms een ob-

stakel is voor een onderhands akkoord. Omdat een wettelijke regeling ont-

breekt bestaat er voor de schuldenaar echter een prikkel om een voor de 

schuldeisers zo voordelig mogelijk akkoord aan te bieden, om hen allen 

te overtuigen vóór het akkoord te stemmen. Pols pleitte dan ook tegen de 

invoering van een dwangakkoord buiten insolventie.27

Van Nierop schrijft in zijn praktijk al meermalen getuige te zijn 

geweest van een onderhands akkoord dat stukliep op de tegenstand van 

enkele schuldeisers. Het daarop volgend faillissement leidt tot schade, ook 

voor crediteuren, aldus Van Nierop.28 Hij schetst in zijn preadvies een met 

waarborgen omklede procedure voor een dwangakkoord buiten faillis-

sement, die evenwel minder ‘zwaar’ is dan de door de wetgever in 1836 

voorgestelde procedure. Zo hoefde de schuldenaar in het voorstel van Van 

Nierop niet langs de Hoge Raad om het akkoord verbindend te laten ver-

klaren en zou er slechts een verifi catieprocedure plaatsvinden wanneer er 

vorderingen betwist zouden worden. Bovendien bevatte zijn regeling een 

streng meerderheidsvereiste.29 Om het akkoord ter homologatie aan de 

rechtbank voor te kunnen leggen moest 5/6 van de concurrente schuld-

eisers vertegenwoordigende 7/8 deel van de concurrente vorderingen, of 
7/8 van de concurrente schuldeisers, vertegenwoordigende 5/6 der vor-

deringen vóór het voorstel stemmen.30

Tijdens de vergadering werd over de volgende vraag gestemd:

“Is het wenschelijk de gelegenheid te openen voor gerechtelijke bekrachtiging van een 
onderhandsch accoord buiten faillissement?”

27 Pols 1871, p. 41-46.
28 Van Nierop 1871, p. 74.
29 Vgl. de voorgeschreven meerderheid in de verworpen tweede titel van het Wetboek 

van Koophandel in de voorgaande paragraaf.
30 Van Nierop 1871, p. 74-78.
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Uiteindelijk stemden 63 aanwezigen vóór, 41 van hen stemden tegen.31 In 

de discussie ter vergadering werd door de tegenstanders van het pre-in-

solventieakkoord onder meer gewezen op het belang van een deugdelijke 

verifi catieprocedure en op het mogelijke misbruik van de procedure.32 Van 

Manen bestempelde het dwangakkoord buiten insolventie tijdens de ver-

gadering als ‘onrecht’ en ‘onteigening’.33 Voorstanders wezen evenwel op 

het feit dat in de praktijk met enige regelmaat akkoorden sneuvelden om-

dat één of enkele schuldeisers tegen het akkoordvoorstel stemden, terwijl 

een meerderheid van de crediteuren bereid was met minder dan volledige 

betaling van hun vordering genoegen te nemen. Levy vond het een gruwel 

dat een schuldeiser die 3 gulden te vorderen had van de schuldenaar een 

voorstemmende schuldeiser met een vordering van 100.000,- kon dwars-

bomen.34 Van Nierop kaartte aan dat de dwarsliggende schuldeisers met 

enige regelmaat volledig werden betaald, om op die wijze een faillissement 

te voorkomen. Hij achtte een wettelijke regeling voor een dwangakkoord 

buiten faillissement dan ook een middel om deze “immoreele sluipaccoor-

den” te voorkomen.35 Ook stelde Van Nierop dat d e enkele dreiging die uit 

zou gaan van het bestaan van een wettelijke mogelijkheid van een dwan-

gakkoord de totstandkoming van vrijwillige akkoorden zou bespoedigen, 

waardoor het middel slechts zeer zelden zou hoeven worden toegepast.36

Kort na de vergadering beschreef Van Manen in een artikel uitvoerig 

waarom hij het dwangakkoord “verderfelijk” achtte. Een wettelijke rege-

ling zou volgens hem in strijd zijn met de grondwettelijke bescherming 

van eigendom omdat er sprake is van onteigening zonder daaraan voor-

afgaande schadeloosstelling. Daarnaast zou het dwangakkoord onzeker-

heid in de hand werken, onbillijk zijn en ten slotte niet beantwoorden aan 

de verwachting.37 Levy reageerde in 1872 in het Weekblad van het Regt 

op de stelling van Van Manen dat elk dwangakkoord grondwetsschennis 

zou betekenen.38 Levy was fervent voorstander van een wettelijke grond-

slag voor het pre-insolventieakkoord. Ruim twintig jaar later zou hij als 

Kamerlid een lans breken voor zo’n wettelijke regeling.39

31 Handelingen NJV 1871/II, p. 173.
32 Handelingen NJV 1871, p. 137-138.
33 Handelingen NJV 1871, p. 169-170.
34 Handelingen NJV 1871, p. 151.
35 Handelingen NJV 1871, p. 155.
36 Handelingen NJV 1871, p. 156.
37 Van Manen 1871.
38 Levy 1872.
39 Zie daarover de volgende paragraaf.
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3.2.6 Faillissementswet (1893)

45. In het systeem van de Faillissementswet treedt de juridische staat van 

insolventie tijdens een faillissement pas in wanneer er geen faillissements-

akkoord tot stand komt tijdens de verifi catievergadering.40 In zoverre is het 

systeem van de Amsterdamse Ordonnantie uit 1777 ook in onze huidige 

Faillissementswet gerecipieerd.

Het ontwerp voor de Faillissementswet bevatte geen bepalingen 

over het pre-insolventieakkoord. De Memorie van Toelichting besteedde 

er evenmin aandacht aan. De Raad van State reageert instemmend in zijn 

advies. Hij stelt zich “na rijpe overweging” op het standpunt dat een rege-

ling voor een dwangakkoord buiten faillissement doorgaans een verifi ca-

tieproces nodig zal zijn. De regering licht in het Nader Rapport toe dat de 

Toelichting geen melding maakt van het dwangakkoord buiten insolven-

tie, omdat beschouwingen daarover slechts een herhaling van het in 1835 

en 1836 gevoerde debat zouden zijn.41

Desalniettemin stak de discussie over het dwangakkoord buiten 

faillissement weer de kop op gedurende de behandeling in de Tweede 

Kamer. Kamerlid Levy diende een amendement in waarin hij voorstelde 

enkele bepalingen ‘van homologatie van akkoord buiten faillietverklaring’ 

in de Faillissementswet op te nemen. Levy wilde met zijn amendement de 

eerlijke schuldenaar een kans bieden om aan “het volksoordeel, hetwelk 

een zekere schande aan een faillissement” verbindt, te ontkomen middels 

een akkoord.42 Het amendement van Levy was op twee uitgangspunten 

gestoeld. De Faillissementswet zou ten eerste onderscheid moeten maken 

tussen de “eerlijken, ongelukkigen schuldenaar” en de “luchthartigen of 

roekeloozen speeler”. Bovendien beoogde Levy met zijn amendement 

te bewerkstelligen dat “weinigen in den toestand geraken die eene alge-

meene vermogensexecutie (het faillissement) noodig maakt”.43

Voordat de Tweede Kamer toekwam aan de inhoudelijke behan-

deling van het wetsvoorstel, werd er gediscussieerd over de vraag of het 

amendement wel als een wijziging van het regeringsontwerp kwalifi -

ceerde, of dat het feitelijk om een geheel nieuw (initiatief)wetsvoorstel 

40 Art. 171 Fw.
41 Van der Feltz II, p. 404.
42 De regering schreef dat zij twijfelde over het bestaan van dat volksoordeel gedu-

rende de behandeling van het voorstel tot afschaffi ng van het fenomeen ‘rehabili-
tatie’. Vgl. Van der Feltz II, p. 315-316.

43 Van der Feltz II, p. 419-421.
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ging. Uiteindelijk werd besloten te stemmen over art. 1 van het amende-

ment.44 Dat artikel luidde:

“Ieder, die buiten staat is om zijne schulden ten volle te betalen, kan aanspraak maken op 
het recht van homologatie van het akkoord buiten faillietverklaring, met inachtneming der 
navolgende bepalingen.”

Diverse Kamerleden meenden dat het moment waarop dit amendement 

werd ingediend zeer ongelukkig was gekozen, omdat het antwoord op de 

vraag of een dwangakkoord buiten faillissement nodig is, afhankelijk was 

van de defi nitieve vorm van het nieuwe faillissementsrecht. Ook werden 

er vraagtekens gezet bij het door Levy gepropageerde onderscheid tussen 

de eerlijke en de oneerlijke schuldenaar. Hartogh, lid van de Commissie 

van Voorbereiding, wees op het feit dat een onderhands akkoord niet ge-

baat zou zijn bij een openbare procedure waarin de fi nanciële problemen 

van de schuldenaar aan de grote klok gehangen worden. Ook wees hij op 

het feit dat de door Levy voorgestelde vereiste meerderheid op een lager 

niveau lag dan de voorgestelde vereiste meerderheid voor het aannemen 

van het akkoord ná faillietverklaring. Levy meldde te willen stemmen 

over “het beginsel: daar zal zijn een akkoord buiten faillissement”, de fi -

nesses van de regeling zouden dan kunnen worden uitgewerkt door de 

Afdelingen.45 Zover kwam het echter niet: art. 1 van het amendement werd 

met 41 tegen 27 stemmen verworpen, waardoor het lot van het amende-

ment was bepaald.46

46. Ondanks de verwerping van het amendement probeerde Levy het in 

het najaar van 1893 nog eens. Een maand nadat de Wet op het faillissement 

en de surseance van betaling in het Staatsblad was verschenen, diende hij 

een initiatiefwetsvoorstel in met de titel ‘homologatie van akkoord buiten 

faillietverklaring’ Dit wetsvoorstel was inhoudelijk vrijwel gelijk aan het 

eerder dat jaar verworpen amendement.47 Het initiatiefvoorstel werd in 

de literatuur kritisch beschreven door De Pinto en Molengraaff. Hoewel 

De Pinto geen principiële bezwaren tegen het akkoord buiten faillissement 

uitte, bestempelde hij het voorstel van Levy als “prematuur”. Het leek hem 

verstandiger eerst de werking van de fonkelnieuwe Faillissementswet 

af te wachten.48 Hij stelde bovendien dat het initiatiefwetsvoorstel van 

44 Van der Feltz II, p. 424-431.
45 Van der Feltz II, p. 437, 442-443.
46 Van der Feltz II, p. 443.
47 Handelingen der Staten-Generaal 1893/94, Bijlage 100, nrs. 1-3.
48 De Pinto 1893.
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“weinig legislatief beleid” getuigde, een stelling die de ontwerper van de 

Faillissementswet van 1893 graag steunde. 49 Molengraaff voert in zijn ar-

tikel diverse inhoudelijke argumenten tegen het akkoord buiten failliet-

verklaring aan. Ook maakt hij spreekwoordelijk gehakt van de rechtsver-

gelijkende argumenten die Levy in zijn Memorie van Toelichting aanvoert. 

Het wetsvoorstel haalde het Staatsblad niet mede als gevolg van een 

Kamerontbinding in maart 1894.50

3.2.7 Hernieuwde discussie over akkoord buiten faillissement (1925-1935)

47. Aanvankelijk was voor verlening van surseance van betaling een ge-

grond vooruitzicht op integrale betaling van de schulden noodzakelijk.51 

Omdat dit criterium als te streng werd ervaren werd het versoepeld. Bij 

wetswijziging van 1925 werd bepaald dat voor de verlening van surseance 

vereist is dat vooruitzicht op bevrediging van de schuldeisers bestaat.52 De 

minister gaf gedurende de behandeling van het wetsvoorstel te kennen 

geen dwangakkoord gedurende de surseance in te willen voeren. Volgens 

de bewindsman zou een dwangakkoord het bijzondere karakter en de bij-

zondere voordelen van de surseance teloor doen gaan.53

Mede naar aanleiding van de inwerkingtreding van de Duitse 

‘Verordnung über die Geschäftsaufsicht zur Abwendung des Konkursesf’ brengt 

Ribbius de discussie over de wenselijkheid van een dwangakkoord buiten 

faillissement weer op gang. Ribbius schrijft dat de behoefte aan een stille 

en niet al te complexe regeling moeilijk valt te verenigen met de wens om 

voldoende waarborgen voor crediteuren op te nemen. In 1927 verschijnt 

een tweetal reacties in het Weekblad van het Recht.54

In 1931 kon het dwangakkoord buiten insolventie wederom op aan-

dacht van de Nederlandse Juristen Vereniging rekenen. Grosheide en Star 

Busmann schreven een preadvies over de volgende vraag:

“Is wettelijke regeling van het akkoord buiten faillissement gewenscht, en zoo ja, op welke 
wijze?”

49 De Pinto 1893, p. 65; Molengraaff 1894, p. 118.
50 Molengraaff 1914, p. 36.
51 Art. 213 Fw (oud).
52 Wet van 16 mei 1925, Stb. 191. Zie verder over de belangrijke wijzingen die in 

1925 in de surseanceregeling werden doorgevoerd Wessels Insolventierecht VIII 
2011/8008; Vreeswijk 1973, p. 10-12.

53 Kortmann & Faber 1995, p. 328-329.
54 Ribbius 1927; Rutgers 1927a; Rutgers 1927b; Hooykaas 1927. De bijdrage van 

Hooykaas bevat een uitgewerkte schets voor een wettelijke regeling.
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Beide preadviseurs komen na een uitvoerige weging van voor- en tegen-

argumenten tot de conclusie dat een wettelijke regeling van het akkoord 

buiten faillissement gewenst is.55 Zowel Grosheide als Star Busmann 

meent dat de akkoordprocedure buiten faillissement neerslag zou moeten 

vinden in en aansluiting zou moeten zoeken bij de surseanceregeling. Zo 

zou steeds een bewindvoerder benoemd moeten worden en zou de pro-

cedure gepaard moeten gaan met de nodige openbaarheid. Verder bepleit-

ten zij aansluiting bij de destijds geldende vereiste meerderheid voor het 

aannemen van een faillissementsakkoord.56

Grosheide ageert, geïnspireerd door diverse buitenlandse regelin-

gen, voor een wettelijk minimum-akkoordpercentage. Hoe hoog dat per-

centage moet zijn, laat hij in het midden.57 Star Busman wijst die suggestie 

van de hand, omdat naar zijn oordeel een wettelijk verankerd minimum-

percentage willekeurig is.58 Grosheide meent dat de rechtbank de moge-

lijkheid moet hebben de homologatie te weigeren, wanneer zij meent dat 

de debiteur – kort gezegd – niet te goeder trouw is.59 Star Busman opteert 

voor een andere oplossing. Naar zijn mening moet er een ingangstoets in 

de procedure worden ingebouwd om misbruik van de regeling tegen te 

gaan. Wanneer bij aanvang van de procedure al vaststaat dat een bepaald 

gedeelte van de schuldeisers tégen het akkoord is, zou het verzoek niet in 

behandeling moeten worden genomen.60

Na een lange beraadslaging werd er ter vergadering over de volgende 

vraag gestemd:

“Is wettelijke regeling van het akkoord buiten faillissement gewenscht?”

Een meerderheid bestaande uit 42 personen beantwoordde deze vraag be-

vestigend. 28 aanwezigen stemden tegen. Nadien kwam nog een negental 

55 Grosheide 1931, p. 14-23; Star Busmann 1931, p. 8-15.
56 Twee derde van de stemgerechtigde schuldeisers, vertegenwoordigende drie 

vierde van de concurrente vorderingen moest vóór het akkoordvoorstel stemmen. 
Deze vereiste meerderheid werd in 2005 verlaagd teneinde de totstandkoming van 
akkoorden te bevorderen. Zie Kamerstukken II 1999/2000, 27 244, nr. 3, p. 19 en 
Wet van 24 november 2004,  Stb.  2004, 615. Art. 145 Fw vereist sindsdien de ge-
wone meerderheid van de ter vergadering verschenen erkende en voorwaardelijk 
toegelaten concurrente schuldeisers die tezamen ten minste de helft van het be-
drag van de door geen voorrang gedekte erkende en voorwaardelijk toegelaten 
schuldvorderingen vertegenwoordigen.

57 Grosheide 1931, p. 27-29.
58 Star Busmann 1931, p. 19-20.
59 Grosheide 1931, p. 24.
60 Star Busmann 1931, p. 19.
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vraagpunten ter stemming die de inrichting van de procedure betroffen. 

De meerderheid van de vergadering stemde vóór een dwangakkoord 

dat langs de lijnen van de surseanceprocedure en in de openbaarheid tot 

stand komt. Men stemde vóór wettelijke verankering van een minimum-

akkoordpercentage. Ook zou de wettelijke regeling voorschriften moeten 

bevatten over de vereiste meerderheid voor een akkoord en de goede 

trouw van de schuldenaar.61

48. In 1935 is een dwangakkoordregeling ingevoerd in de surseance-

regeling.62 Het was volgens de wetgever “geen zeldzaamheid, dat een 

schuldenaar, de groote meerderheid van zijne schuldeisers bereid vindend 

tot een dergelijk akkoord toe te treden, stuit op den tegenstand van eene 

kleine minderheid, die, in de hoop zich bijzondere voordeelen te kunnen 

bedingen of om andere redenen, hare medewerking weigert.” Een derge-

lijke weigering leidde tot faillietverklaring, terwijl het in sommige geval-

len ook voor die minderheid beter was geweest wanneer dit was voor-

komen.63 Een akkoord werd gezien als “de meest gewenschte oplossing” 

voor de schuldeisers en de schuldenaar en het werd onterecht geacht dat 

een (kleine) minderheid de totstandkoming ervan zou kunnen blokkeren.64 

De surseanceakkoordregeling komt uitgebreider aan de orde in §3.3.

49. Niet lang voor de invoering van het surseanceakkoord werd ook de 

Wet op de vergadering van houders van schuldbrieven aan toonder van 

kracht.65 De wetgever achtte een bijzondere regeling voor obligaties des-

tijds “uitermate urgent”, gelet op de “ongekende moeilijkheden op eco-

nomisch gebied”.66 De wet zag alleen op aan toonder luidende schuld-

brieven met een bedrag van minstens 50.000 gulden, die bovendien vóór 

6 juni 1934 waren uitgegeven.67 De gekwalifi ceerde meerderheid68 van 

61 Handelingen NJV 1931/I, p. 105-108.
62 Wet van 7 februari 1935, Stb. 413.
63 Kortmann & Faber 1995, p. 332-336.
64 Kamerstukken II 1933/34, 434, nr. 3, p. 8.
65 Wet van 31 mei 1934, Stb. 193, 279.
66 Kamerstukken II 1933/34, 355, nr. 3, p. 3.
67 Zie hierover Cleveringa 1955; Emmerich & De Beer 1937, hoofdstuk III.
68 Art. 7 van de Wet op de vergadering van houders van schuldbrieven aan toon-

der vereiste een meerderheid van drie vierde van de uitgebrachte stemmen. Op 
grond van art. 5 konden er slechts besluiten worden genomen indien meer dan de 
helft van het schuldbedrag van de gezamenlijke schuldbrieven vertegenwoordigd 
was. Voor zover deze opkomstdrempel niet werd gehaald, kon er een tweede ver-
gadering worden gehouden. Tijdens deze tweede vergaderingen konden besluiten 
worden genomen – met de vereiste drie vierde meerderheid – zonder dat de op-
komstdrempel werd behaald. Vgl. art. 5, laatste zin.
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obligatiehouders kon de minderheid binden aan bijvoorbeeld een rente-

verlaging,69 de omzetting van obligaties in aandelen70 of de conversie 

van dollarobligaties naar guldenobligaties.71 Tegenover het offer van de 

obligatiehouders moest ofwel tenminste een even groot voordeel staan, 

ofwel met het offer zou een even groot nadeel worden voorkomen, bij-

voorbeeld de nadelige consequenties van liquidatie.72 Deze wet is in 1981 

ingetrokken.73

50. Na de invoering van de surseanceregeling is in de literatuur nog di-

verse malen gediscussieerd over de wenselijkheid van een dwangakkoord 

buiten een formele openbare insolventieprocedure, maar tot concrete 

wetgevingsinitiatieven heeft dit tot voor kort niet geleid.74 Sinds het begin 

van de 21ste eeuw zijn wederom diverse pleidooien voor invoering van 

een pre-insolventieakkoord te horen. Die recent geuite behoefte aan het 

dwangakkoord buiten surseance en faillissement is niet los te zien van de 

beperkingen verbonden aan de thans bestaande akkoordvarianten. Deze 

akkoordprocedures staan dan ook centraal in de volgende paragraaf. De 

recente aandacht houdt bovendien nauw verband met Europese en inter-

nationale ontwikkelingen op het gebied van het (pre-) insolventierecht. 

Deze ontwikkelingen staan in §3.4 en 3.5 centraal.

3.3 Bestaande akkoordprocedures

3.3.1 Inleiding

51. In §2.4.1. kwam het door de Wereldbank geschetste arsenaal aan pro-

cedures voor fi nanciële reorganisatie aan de orde, variërend van zeer infor-

meel tot zeer formeel. De akkoordmogelijkheden naar huidig Nederlands 

recht kunnen ook in een schema worden weergegeven. Zie daarvoor de 

fi guur hieronder. Naarmate een procedure verder op de X-as is geplaatst, 

is de rechterlijke betrokkenheid intensiever en is de procedure formeler. 

69 Zie bijvoorbeeld Hof ‘s-Gravenhage 25 maart 1935, NJ 1935, p. 559; Hof Amsterdam 
30 juni 1936, NJ 1937/319.

70 Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam 12 februari 1936, NJ 1936/496; Hof Amsterdam 
24 juni 1936, NJ 1937/302; Rb. Amsterdam 8 februari 1940, NJ 1940/270.

71 Zie bijvoorbeeld HR 10 oktober 1935, NJ 1936/124.
72 HR 10 oktober 1935, NJ 1936/124.
73 Stb. 1981, 420.
74 Zie Vreeswijk 1973, p. 68-70; Frima 1992; Houben 2006.
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Hoe hoger de procedure op de Y-as is weergegeven, hoe groter de dwang-

mogelijkheden zijn.

Mate van formaliteit en rechterlijke betrokkenheid 
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287a-akkoord Schuldsanerings-

akkoord

Faillissementsakkoord

SurseanceakkoordPayroll akkoord 
(dwangdeelname in kort geding)

Onderhands akkoord

In deze paragraaf staan de akkoordprocedures die vóór de WHOA reeds 

bestonden centraal. Dat zijn allereerst het onderhands akkoord (§3.3.2) en 

de dwangdeelname aan een dergelijk akkoord (§3.3.3). Daarna komt in 

§3.3.4 art. 287a Fw aan bod, dat natuurlijke personen een wettelijke basis 

biedt voor een dwangakkoord ter voorkoming van een schuldsanerings-

traject. Daarna bespreek ik de drie insolventieakkoorden, te weten het 

schuldsaneringsakkoord (§3.3.5), het surseanceakkoord (§3.3.6) en het 

faillissementsakkoord (§3.3.7). Diverse aspecten van de regeling van het 

surseance- en faillissementsakkoord komen aan bod bij wijze van interne 

rechtsvergelijking in deel II. Om die reden wordt in dit hoofdstuk volstaan 

met een schets van de regeling op hoofdlijnen. In §3.3.8 concludeer ik dat 

het pre-insolventieakkoord de missende schakel in het spectrum van ak-

koordregelingen is.

3.3.2 Onderhands akkoord

52. Het onderhands akkoord is in de uiterste linkerbenedenhoek van het 

schema van akkoordmogelijkheden naar Nederlands recht geplaatst. 

Het akkoord komt namelijk tot stand op basis van wilsovereenstemming 

zonder dat daar een rechter aan te pas komt, laat staan dat een formele 

insolventieprocedure wordt geopend. De ondernemer behoudt daarmee 

de controle over de onderneming. Dit type akkoord kan in relatieve stilte 

tot stand komen, hetgeen een groot voordeel kan opleveren voor de schul-

denaar in fi nanciële moeilijkheden. Partijen die niet in het akkoord be-

trokken worden, krijgen in principe niets te horen over de problematische 
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fi nanciële situatie van de schuldenaar.75 Reputatie- en imagoschade wor-

den daardoor beperkt gehouden.76

Een schuldenaar probeert met het onderhands akkoord te bewerkstelli-

gen dat zijn schuldenlast tot een draaglijk niveau wordt teruggebracht, teneinde 

de continuïteit van de onderneming veilig te stellen.77 Met een onderhands 

akkoord wordt van schuldeisers een offer gevraagd. Dat offer kan zich op ver-

schillende manieren manifesteren. Een veelvoorkomend type akkoord behelst 

een gedeeltelijke kwijtschelding van vorderingen door de schuldeisers.78

De totstandkoming van het onderhands akkoord wordt beheerst 

door het algemene vermogensrecht. Een onderhands akkoord is een meer-

partijenovereenkomst.79 Op grond van art. 6:213 lid 2 BW zijn daarom de 

bepalingen van titel 6.5 BW van toepassing op dit akkoord, tenzij de strek-

king van de bepalingen uit die titel zich – gezien de aard van de overeen-

komst – daartegen verzet.80

Het onderhands akkoord komt tot stand op grond van aanbod en 

aanvaarding. Het door de schuldenaar81 voorgestelde akkoord kwalifi ceert 

als een aanbod in de zin van art. 6:217 BW. De schuldeisers kunnen dat 

aanbod vervolgens al dan niet aanvaarden. Het akkoord is slechts verbin-

dend voor de schuldeisers die het hebben aanvaard.

In de praktijk is de fi scus een belangrijke schuldeiser. De fi scus 

heeft beleid opgesteld op grond waarvan hij, mits voldaan is aan bepaalde 

75 Zie echter Vriesendorp 2013, nr. 45, die opmerkt dat de praktijk leert dat dit voor-
deel maar relatief is, omdat het bericht dat de schuldenaar zich in moeilijkheden 
bevindt, zich via de schuldeisers alsnog snel kan verspreiden.

76 Zie nr. 25 over de desintegratieschade die doorgaans met de opening van een open-
bare insolventieprocedure gemoeid gaat.

77 In de praktijk wordt een onderhands akkoord ook gebruikt in gevallen waarin een 
ondernemer zijn bedrijf wil beëindigen. Zie over buitengerechtelijke bedrijfsbe-
eindiging in de Nederlandse glastuinbouw: Van Wingerden & Van Weert 2014.

78 Vgl. Vriesendorp 2013, nr. 39. Zie over de mogelijke inhoud van het akkoord uit-
gebreid §7.3 en 7.6.

79 Wessels Insolventierecht VI 2013/6202; Soedira 2011, p. 19-20; Vriesendorp 2013, nr. 
40. Zie over het rechtskarakter van het pre-insolventieakkoord §7.2.

80 Het staat de schuldenaar uiteraard vrij het met een akkoord te bereiken resultaat 
op een andere manier vorm te geven. Hij kan ook individuele overeenkomsten met 
(een bepaalde groep) schuldeisers sluiten. V&D sloot in het voorjaar van 2014 in-
dividuele overeenkomsten met haar verhuurders, waarin werd afgesproken dat zij 
een gedeelte van de toekomstige huurvorderingen (onder bepaalde voorwaarden) 
zouden kwijtschelden. Naast die individuele vaststellingsovereenkomsten werd 
ook een Escrow-overeenkomst gesloten, waarbij alle meewerkende verhuurders 
partij waren, vgl. Hof Arnhem-Leeuwarden 22 december 2015, JOR 2016/81 m.nt. 
Mennens (V&D/Mondia Investments), ro. 5.5.

81 Wessels schrijft dat het akkoord ook door een derde kan worden aangeboden, vgl. 
Wessels Insolventierecht VI 2013/6217. Dat aspect laat ik verder rusten, aangezien 
onderhandse akkoorden doorgaans op initiatief van de schuldenaar tot stand komen.
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voorwaarden, instemt met een gedeeltelijke betaling of uitstel van betaling van 

belastingschulden.82 Een van de voorwaarden voor kwijtschelding is dat het 

te ontvangen deel van de belastingschuld ten minste het dubbele percentage 

bedraagt van hetgeen aan concurrente schuldeisers zal worden uitgekeerd.83

53. Omdat het onderhands akkoord beheerst wordt door het verbintenis-

senrecht kan de schuldenaar ervoor kiezen bepaalde schuldeisers buiten 

schot te laten. Er bestaat geen rechtsplicht om alle crediteuren in het ak-

koord te betrekken.84 In de praktijk wordt een onderhands akkoord door-

gaans toch aan alle schuldeisers aangeboden. De reden daarvoor is van 

pragmatische aard. Wanneer een bepaalde schuldeiser zich geconfron-

teerd ziet met een verzoek tot gedeeltelijke kwijtschelding van zijn vor-

dering terwijl hij verneemt dat andere schuldeisers buiten het akkoord 

worden gehouden en dus hun volledige vorderingsrecht behouden, zal 

dat zijn bereidheid tot instemming op zijn zachtst gezegd niet ten goede 

komen.85 Crediteuren zijn vaak slechts bereid mee te werken onder de 

voorwaarde dat ook de overige crediteuren dat zullen doen, waardoor 

de facto unanimiteit vereist is voor de totstandkoming van het akkoord.86 

82 Art. 26 Invorderingswet 1990, uitgewerkt in art. 26 Leidraad Invordering 2008 en 
Uitvoeringsregeling Invorderingswet 1990, hoofdstuk IB-ID (uitstel) en hoofdstuk 
II (kwijtschelding). Zie daarover uitgebreid Tekstra 2017, hoofdstuk 3.

83 Naast het dubbele percentage eist art. 22 Uitvoeringsregeling Invorderingswet dat het 
te ontvangen deel zowel in absolute als in relatieve zin een “substantiële omvang” heeft, 
en ten minste het bedrag behelst dat zou kunnen worden verkregen door middel van 
executiemaatregelen. Ook wil de Ontvanger in uitkeringspercentages, noch in tempo 
van betaling worden achtergesteld bij gelijkbevoorrechte schuldeisers. Bovendien stelt 
de fi scus de eis dat, wanneer het bedrijf of beroep van de belastingschuldige wordt 
voortgezet na de totstandkoming van het akkoord, er reële vooruitzichten aanwezig 
moeten zijn voor de voortzetting van de onderneming. Zie verder: Tekstra 2017, §3.3.2.

84 Zie mijn annotatie in JOR 2017/209 bij HR 24 maart 2017 (Mondia/V&D); Wessels 
Insolventierecht VI 2013/6263. Anders: Soedira in haar noot onder Rb. Almelo 4 
februari 1998, JOR 1998/66 m.nt. Soedira.

85 Vgl. Wessels Insolventierecht VI 2013/6236. Bovendien zal de schuldenaar niet het 
risico willen lopen dat schuldeisers die pas achteraf op de hoogte raken van de 
uiteenlopende behandeling van de schuldeisers, hun kwijtschelding herroepen of 
vernietigen, aldus Vriesendorp 2013, nr. 40.

86 Soedira 2011, p. 265; Wessels Insolventierecht VI 2013/6236. Diezelfde gedachte 
is te herkennen in §8.2 van de vaststellingsovereenkomsten die V&D met de in-
dividuele instemmende verhuurders sloot. Daarin was bepaald: “V&D erkent dat 
Verhuurder en alle andere verhuurders die dezelfde regeling aangaan als vervat in 
deze Overeenkomst een aanzienlijk offer brengen om V&D van een zeker faillis-
sement te behoeden. In dat verband zal V&D jegens verhuurders die niet mee-
gaan in deze regeling, zodanig handelen dat daarbij de belangen van Verhuurder 
en alle andere verhuurders die een vergelijkbare regeling aangaan als vervat in 
deze Overeenkomst, maximaal worden gediend.” Vgl. Hof Arnhem-Leeuwarden 
22 december 2015, JOR 2016/81 m.nt. Mennens (V&D/Mondia Investments), ro. 5.5
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Schuldeisers proberen op die manier te voorkomen dat zij bijdragen aan 

de sanering, terwijl andere schuldeisers door hun weigerachtige houding 

proberen een groter gedeelte van de te verdelen taart te bemachtigen. Dit 

aloude87 ‘hold out’-probleem wordt uitgebreid besproken in de volgende 

paragraaf.88 Wanneer één of meer schuldeisers niet akkoord gaan terwijl 

de overige schuldeisers het akkoordvoorstel slechts aanvaarden onder 

de voorwaarde dat alle schuldeisers zouden instemmen, komt het onder-

hands akkoord in het geheel niet tot stand. In een dergelijke situatie heeft 

feitelijk elke schuldeiser een blokkerende stem.

De totstandkoming van een onderhands akkoord is vanwege het 

de facto vereiste van consensus geen sinecure. Een ander nadeel van het 

onderhands akkoord is dat de schuldenaar geen mogelijkheid heeft om 

incasso- en executiemaatregelen van individuele schuldeisers af te weren. 

Dat maakt de onderhandelingen tot een delicaat spel. Als stok achter de 

deur kan de schuldenaar echter wijzen op de verhaalspositie van schuld-

eisers in het alternatieve scenario, een zeer waarschijnlijk faillissement.89 

Ook het feit dat schuldeisers in bijzondere omstandigheden gedwongen 

kunnen worden mee te werken aan een akkoord, kan een duwtje in de rug 

van dwarsliggers zijn.

3.3.3 Gedwongen medewerking aan een onderhands akkoord

54. In voorgaande paragraaf kwam naar voren dat de totstandkoming van 

een onderhands akkoord een kwestie van aanbod en aanvaarding is. Een 

probleem dat zich met enige regelmaat voordoet is dat een minderheid 

van schuldeisers niet instemt met het voorgestelde plan, waardoor het 

plan niet tot stand komt. Dit probleem wordt ook wel een ‘collective action 
problem’ genoemd.90

Schuldeisers kunnen om uiteenlopende redenen weigeren in te 

stemmen. Zij kunnen in de eerste plaats tegen het akkoord stemmen omdat 

zij ‘gewoon’ volledige betaling van hun vordering willen zien. Daarnaast 

is het mogelijk dat schuldeisers zich in het geheel niet uitlaten over het 

voorgestelde plan. Crediteuren voor wie het analyseren van het plan en 

het uitbrengen van een stem meer moeite en geld kost dan het plan ze 

uiteindelijk oplevert hebben geen belang om zich in de onderhandelingen 

te mengen of een stem uit te brengen en blijven daarom vaak passief. Dit 

87 In §3.2.4 bleek dat dit fenomeen bijna twee eeuwen geleden al werd gesignaleerd.
88 Zie hierover ook Vriesendorp 2013, nr. 46.
89 Vriesendorp 2013, nr. 46.
90 Zie daarover bijvoorbeeld Couwenberg 2004.
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fenomeen wordt ook wel ‘rational empathy’ genoemd.91 Een derde verkla-

ring voor het uitblijven van consensus is dat sommige schuldeisers om 

onzakelijke, willekeurige of oneigenlijke redenen tegen een voorgesteld 

akkoord stemmen. Deze schuldeisers stemmen tegen of liggen dwars ge-

durende de onderhandelingen en proberen volledige betaling of althans 

een extra premie voor hun deelname te verkrijgen. Zij proberen zodoende 

hun ‘nuisance value’ te verzilveren. Vrij letterlijk vertaald gaat het daarbij 

om het bedrag dat andere partijen bereid zijn te betalen om het hinderlijke 

gedrag te doen stoppen.92

In die gevallen waarin de dwarsliggende partijen in staat zijn hun 

nuisance value te verzilveren ontvangen vergroten zij feitelijk – ten koste 

van de andere crediteuren – het stuk van de taart dat zij toebedeeld krij-

gen. Als gevolg daarvan profi teren de dwarsliggers van de offers die door 

de wel meewerkende schuldeisers worden gemaakt. In dergelijke gevallen 

worden zij dan ook vanuit het perspectief van de partijen die wél mee-

werken als ‘free riders’ bestempeld.93

De vraag om al dan niet mee te werken aan een akkoord vormt een 

klassiek ‘prisoners dilemma’ voor schuldeisers. Uitgaande van een akkoord 

dat in het belang van de gezamenlijke schuldeisers is, zou elke rationele 

schuldeiser meewerken. Schuldeisers zijn doorgaans niet bereid in te stem-

men zonder dat ze de garantie hebben dat de overige schuldeisers ook 

meedoen. Zij willen niet tot de ontdekking komen dat zij wél, maar andere 

schuldeisers geen offer brengen om het faillissement te voorkomen.94

55. De Weijs heeft het probleem dat een enkele tegenstemmende of tegen-

stribbelende schuldeiser de totstandkoming van een waardemaximalise-

rend plan kan verhinderen in verband gebracht met de theorie van de anti-
commons. Hij geeft de volgende defi nitie van anticommons:

91 Codire-rapport 2018, p. 170-171.
92 Nuisance value wordt in de online Legal Dictionary als volgt gedefi nieerd: “costs 

to resolve a frivolous action, disposal value, number to dispose of a frivolous case, 
number to get rid of a frivolous action, number to make a case go away, price 
to resolve a frivolous case, quick settlement amount for a frivolous case, value to 
dispose of a frivolous law suit”. Zie http://legal-dictionary.thefreedictionary.com 
(laatst geraadpleegd 30 december 2019). De Oxford Dictionary beschrijft ‘nuisance 
value’ als “the signifi cance of a person or thing arising from their capacity to cause 
inconvenience or annoyance”, vgl. https://www.lexico.com (laatst geraadpleegd 
30 december 2019).

93 Zie over dit probleem ook: World Bank 2012, p. 33-34
94 Zie uitgebreider over het prisoner’s dilemma Tollenaar 2016, §2.3 en 2.4; Schaink 

2003, §3; Viëtor & Zwalve 2011, §10.4; Adriaanse, Santen & Van der Rest 2014, p. 
180-183.
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“Anticommons can arise in situations where there is a joint good or resource, to which 
several parties have a legal interest and the parties have it within their power to effectively 
block the use by others.”95

Het probleem van de anticommons vormt het spiegelbeeld van een ‘com-
mon pool’-probleem. Wanneer een common pool-probleem zich voor-

doet heeft geen van de partijen de mogelijkheid een andere partij te doen 

stoppen met een bepaald gebruik van aanwezige waarde. Een common 

pool probleem doet zich voor wanneer individuele schuldeisers op een 

ongecoördineerde wijze verhaal nemen op de activa van een schuldenaar, 

waardoor er een suboptimale opbrengst wordt gerealiseerd.96 In geval van 

anticommons hebben juist alle individuele partijen de mogelijkheid een 

bepaald gebruik van aanwezige waarde te blokkeren. Een common pool 

probleem leidt doorgaans tot overbenutting, terwijl anticommons onder-

benutting veroorzaakt. De fenomenen zijn wel omschreven als “the tragedy 
of the commons” en “the tragedy of the anticommons”. 97

Het anticommons-probleem kan bijvoorbeeld worden opgelost door 

de besluitvormingsmacht toe te kennen aan één persoon of instantie, in 

plaats van aan een veelheid aan partijen.98 Onderbenutting kan ook voor-

komen worden door zelfregulering van de verschillende partijen die een 

vetorecht hebben.99 De oplossing kan daarnaast gevonden worden in een 

systeem waarin een bepaalde instantie in staat wordt gesteld om partijen 

bepaald gedrag op te leggen.

56. Van zelfregulering is in feite sprake wanneer contractspartijen bij het 

vormgeven van hun rechtsverhouding anticiperen op de toekomst. Dat 

vindt in de fi nancieringspraktijk plaats via zogenaamde ‘collective action 
clauses’.100 Dergelijke clausules komen vooral voor in obligatievoorwaar-

den. Partijen spreken af dat bij een (dreigende) deconfi ture geen con-

sensus vereist is voor een herstructurering, maar dat instemming van 

een bepaald quorum en/of quotum volstaat om een wijziging van de 

95 De Weijs 2012, p. 68.
96 Zie over het common pool-probleem uitgebreid Jackson 1986, p. 7-19; Tollenaar 

2016, §2.3; Hummelen 2015, p. 23-28.
97 Heller 1998; De Weijs 2012, p. 5-12; Baird & Rasmussen 2010; Hummelen 2015, p. 

27-28, p. 210-211, 229-230; Tollenaar 2016, §2.4.
98 De Weijs 2012, p. 7.
99 Heller 1998, p. 677-678.
100 Asser/De Serière 2-IV 2017/231. In de Verenigde Staten zijn dergelijke clausules 

niet mogelijk, omdat s316 van de Trust Indenture Act 1939 unanimiteit vereist voor 
de aanpassing van rentepercentages of de wijziging van het nominale bedrag van 
de obligaties. Zie uitgebreid over deze bepaling: Bratton & Levitin 2018.
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obligatievoorwaarden te bewerkstelligen. Op die manier kan bijvoorbeeld 

een ‘debt for equity swap’ worden doorgevoerd, ondanks het feit dat niet alle 

obligatiehouders daarmee instemmen.101

Een andere strategie om een herstructurering van obligatieleningen 

te bewerkstelligen zonder dat alle individuele obligatiehouders daarmee 

instemmen, is de ‘exchange offer’ met ‘exit consent’. Kortgezegd biedt de 

schuldenaar de obligatiehouders aan hun obligaties te vervangen door 

aandelen of obligaties met andere voorwaarden. Dit aanbod wordt ver-

sterkt door te bepalen dat alle obligatiehouders die instemmen met de 

voorgestelde wijziging van hun rechten tevens instemmen met een ver-

gaande wijziging van de obligatievoorwaarden. Voor de wijziging van 

obligatievoorwaarden die niet de essentie van de fi nanciële verplichtin-

gen vormen is doorgaans geen unanimiteit, maar slechts een bepaalde 

meerderheid vereist. Indien deze meerderheid wordt behaald blijven de 

partijen die niet bereid waren het exchange offer te accepteren zitten met 

obligaties tegen zeer ongunstige voorwaarden. Op deze manier hoopt de 

schuldenaar te bewerkstelligen dat de obligatiehouders eieren voor hun 

geld kiezen en het aanbod accepteren.102

Bij gesyndiceerde leningen komen collective action clauses zelden 

voor. Voor wijzigingen in de kredietrelatie die de essentie van het krediet 

betreffen, zoals een eventueel uitstel van betaling, aanpassing van de ver-

schuldigde rente of hoofdsom, is doorgaans ‘all lender consent’ vereist.103 In 

die gevallen is het risico op een hold out-probleem groot, zeker wanneer het 

syndicaat uit een groot aantal kredietverstrekkers bestaat en/of wanneer de 

individuele syndicaatsleden geen parallel lopende belangen hebben. In de 

praktijk probeert men de scherpe randjes van dit unanimiteitsvereiste af te 

halen door middel van zogenaamde “snooze you loose”, “delay and it is ok” en 

“yank the bank”-clausules. Eerstgenoemde clausule regelt dat de stem van 

een kredietverschaffer die te laat reageert op de voorgestelde wijziging niet 

meetelt. Op grond van de tweede bepaling wordt een fi nancier die niet tijdig 

101 Asser/De Serière 2-IV 2017/231, Jol 2010, p. 12-14.
102 Zie hierover Asser/De Serière 2-IV 2017/231; Viëtor & Zwalve 2011, p. 317-318; 

Padian & Porteous 2017. In Engeland oordeelde de Chancery Division in Re 
Assenagon Asset Management SA vs Irish Bank Resolution Corporation [2012] 
EWHC 2090 (Ch) dat sprake was van misbruik: “The exit consent is, quite simply, 
a coercive threat which the issuer invites the majority to levy against the minority, 
nothing more or less. Its only function is the intimidation of a potential minority, 
based upon the fear of any individual member of the class that, by rejecting the 
exchange and voting against the resolution, he (or it) will be left out in the cold.” 
Zie over deze zaak Lenihan 2015. De grenzen aan de techniek van ‘exit consents’ 
zijn in Nederland nog niet uitgekristalliseerd, zie over de mogelijke grenzen naar 
Nederlands recht: Asser/De Serière 2-IV 2017/231.

103 Jol 2010, p. 14-17; Viëtor & Zwalve 2011, p. 312; Van Gasteren 2018, p. 59.
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reageert geacht vóór te stemmen. Op grond van een ‘yank the bank’-clausule 

kan de weigerende fi nancier uitgekocht worden. De kredietnemer kan het 

syndicaatslid vervangen door een andere fi nancier.104

57. Om voor de hand liggende redenen zijn schuldeisers lang niet altijd 

bereid de dwarsligger(s) uit te kopen. Toereikende contractuele oplossin-

gen voor het hold out-probleem zijn bovendien niet vaak voorhanden. In 

de praktijk is dan ook vaak gepoogd een weigerachtige schuldeiser via de 

rechter te dwingen in te stemmen met het voorgelegde akkoord. Er zijn 

drie grondslagen voor een dergelijke vordering denkbaar: de redelijk-

heid en billijkheid, misbruik van bevoegdheid of onrechtmatige daad.105 

De Hoge Raad oordeelde in 2005 in het Payroll-arrest over de vraag in 

hoeverre een schuldeiser kan worden gedwongen in te stemmen met een 

voorgesteld onderhands akkoord.106 Volgens de Hoge Raad is terughou-

dendheid geboden, onder meer omdat op de totstandkoming van een 

onderhands akkoord niet de bijzondere voorwaarden en waarborgen die 

de in de Faillissementswet geregelde akkoorden kennen, van toepassing 

zijn.107 Het door de Hoge Raad geformuleerde uitgangspunt luidt als volgt:

“Bij een buitengerechtelijk akkoord als het onderhavige, op de totstandkoming 

waarvan de gewone regels van het verbintenissenrecht van toepassing zijn, staat 

het een schuldeiser in beginsel vrij het hem door de schuldenaar aangeboden ak-

koord – dat inhoudt dat hij slechts een (beperkt) deel van zijn vordering betaald 

krijgt en voor het restant afstand doet van zijn recht op voldoening – te weigeren. 

Dit kan uitzondering lijden indien de uitoefening van deze bevoegdheid wordt 

misbruikt (art. 3:13 BW) en de schuldeiser aldus naar redelijkheid aanvaarding 

van het aanbod niet had kunnen weigeren.”

De Hoge Raad voegt daar in ro. 3.5.3 aan toe dat de omstandigheid dat 

de schuldeiser de slechte fi nanciële positie van de schuldenaar of diens 

dreigende faillissement kent of behoort te kennen, onvoldoende is om aan 

te nemen dat die schuldeiser misbruik maakt van zijn bevoegdheid door 

te weigeren in te stemmen met een onderhands akkoord. Een schuldeiser 

heeft immers recht op voldoening van zijn vordering en van een schuldei-

ser kan doorgaans niet worden verwacht dat hij het belang van zijn schul-

denaar laat prevaleren. Daarom is volgens de Hoge Raad slechts in “zeer 

104 Vgl. Jol 2010, p. 17-20; Bromley e.a. 2017, §5.31-5.37.
105 Zie over de rechtsgrondslag voor dwangdeelname aan een onderhands akkoord: 

Wessels 1999, §3; Wessels Insolventierecht VI 2013/6212-6216; Vriesendorp 2013, 
nr. 48; Vriesendorp & Verstijlen 1994.

106 HR 12 augustus 2005, NJ 2006/230 m.nt. Van Schilfgaarde; JOR 2005/257 (Payroll).
107 Zie daarover reeds: Vriesendorp & Verstijlen 1994.
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bijzondere omstandigheden” plaats voor toewijzing van een vordering 

tot instemming met een onderhands crediteurenakkoord. Ten slotte over-

weegt de Hoge Raad dat het in beginsel aan de schuldenaar is te stellen en 

te bewijzen dat van dergelijke uitzonderlijke omstandigheden sprake is.

58. In de lagere rechtspraak zijn criteria ontwikkeld die een rol spelen bij de 

beoordeling van een dergelijke vordering tot dwangdeelname. Daar heeft 

een artikel van Van der Heiden uit 1997 een belangrijke rol bij gespeeld. 

Hij destilleerde uit 17 uitspraken van lagere rechters een aantal relevante 

criteria.108 De door Van der Heiden geformuleerde criteria zijn overgeno-

men in de uitspraak van de kantonrechter te Almelo van 4 februari 1998. 

De rechter formuleerde de volgende criteria: 109

a. dat een schuldsaneringsvoorstel behoorlijk onderbouwd moet 

zijn en vergezeld moet gaan van justifi catoire bescheiden en 

aldus een volledig inzicht geeft in de schuld- en vermogens-

positie van de debiteur;

b. op grond daarvan dient het onder andere te bevatten een uit-

gebreide en gespecifi ceerde opgave van de activa en passiva, 

de wijze waarop (de) activa te gelde  worden  gemaakt, een 

specifi catie van de middelen die beschikbaar zijn gesteld ter 

voorkoming van faillissement alsmede de herkomst daarvan;

c. dat  het  voorstel inzicht geeft  in  het  maximaal haalbare 

resultaat;

d. dat het schuldsaneringsvoorstel wordt opgesteld en begeleid 

door een onafhankelijke deskundige;

e. het zal aannemelijk moeten zijn dat het niet bereiken van een 

onderhands  akkoord  tot een faillissement zal leiden als ge-

volg waarvan de crediteuren (veel) minder zullen ontvangen;

f. dat  de schuldenaar zich aanzienlijke opofferingen heeft ge-

troost, c.q. zal moeten getroosten teneinde zijn schuldeisers 

zo optimaal mogelijk te voldoen;

g. dat  de  crediteuren  gedurende  het  verzuim voortdurend op 

de hoogte worden gehouden van alle met betrekking tot hun 

vorderingen relevante ontwikkelingen;

108 Van der Heiden 1997.
109 Naar deze uitspraak is veelvuldig verwezen in latere rechtspraak en literatuur. 

Zie voor een zeer uitvoerig rechtspraakoverzicht Wessels Insolventierecht VI 
2013/6208-6240.
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h. dat  als gevolg van de sanering werkgelegenheid behouden 

blijft;

i. dat  vergelijkbare  crediteuren  gelijk  behandeld  worden,  alt-

hans dat in het

 akkoord  gemotiveerd  wordt waarom  bepaalde  crediteu-

ren boven andere crediteuren bevoordeeld worden;

j. dat een gekwalifi ceerde meerderheid van crediteuren het aan-

geboden akkoord aanvaardt.

In de literatuur en jurisprudentie zijn enkele aanvullende gezichtspunten 

of belangen geïdentifi ceerd. Een belang dat volgens Wessels, Mos en De 

Moor nadrukkelijk(er) aandacht verdient is het belang van de tegenstem-

mende schuldeiser. Zo kan een schuldeiser mogelijk zélf in de problemen 

komen wanneer hij het akkoordvoorstel moet slikken.110 Ook de belangen 

van de instemmende schuldeisers worden door sommige rechtbanken 

meegewogen.111 Indien het akkoord door een dwarsligger niet tot stand 

komt, kunnen deze schuldeisers mogelijk een lagere en latere uitkering 

tegemoet zien.112 Tevens is in lagere rechtspraak waarde gehecht aan de 

belangen die tegenliggende schuldeisers hadden bij het voorkomen van 

precedentwerking of concurrentievervalsing.113 Omdat de fi scus zelf 

beleid heeft gemaakt voor de medewerking aan het akkoord,114 wordt 

de beantwoording van de vraag of de fi scus misbruik van bevoegdheid 

maakt door het akkoord te weigeren, mede ingekleurd door de algemene 

beginselen van behoorlijk bestuur, in het bijzonder art. 4:84 Algemene wet 

bestuursrecht.115

De Hoge Raad oordeelde in Mondia/V&D dat het enkele feit dat niet 

alle schuldeisers bij de regeling zijn betrokken, op zichzelf niet in de weg staat 

aan een oordeel dat sprake is van misbruik van bevoegdheid. Partiële ak-

koorden zijn dus mogelijk, maar het is goed denkbaar dat het feit dat niet alle 

schuldeisers in gelijke mate een verlies moeten nemen een omstandigheid is 

die meeweegt bij de beoordeling van een verzoek tot dwangdeelname. Een 

110 Wessels Insolventierecht VI 2013/6225 met verdere verwijzingen.
111 Wessels Insolventierecht VI 2013/6226 met verdere verwijzingen.
112 Houben 2006, §4. De belangen van de overige schuldeisers maken expliciet onder-

deel uit van de norm voor dwangdeelname aan een 287a-akkoord. Zie daarover 
ook Vriesendorp & Van Kesteren 2019, §1.

113 Wessels Insolventierecht VI 2013/6226, met verdere verwijzingen.
114 Zie nr. 52 hiervoor.
115 Hof Den Bosch 24 april 2012, JOR 2013/56; Hof Leeuwarden 16 oktober 2012, JOR 

2013/284. Zie voor een vonnis waarin, overigens zonder verwijzing naar de be-
leidsregels, werd geoordeeld dat de fi scus misbruik van zijn bevoegdheid maakte 
door tegen te stemmen: Vzr. Rb. Zwolle 10 november 2011, JOR 2012/232.
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dergelijke selectie staat immers haaks op de gedachte dat schuldeisers in een 

(dreigende) concursus gelijk behandeld moeten worden.116

In de gepubliceerde rechtspraak117 over dwangdeelname aan een 

onderhands akkoord wordt sinds het Payroll-arrest standaard gerefereerd 

aan de door de Hoge Raad geformuleerde norm. Bij de invulling van die 

norm wordt nog steevast verwezen naar de criteria die de Almelose kan-

tonrechter formuleerde.118 Toepassing van die norm leidt tot uiteenlopende 

uitkomsten. Er zijn enkele gevallen gepubliceerd waarin een schuldeiser 

door de rechter daadwerkelijk veroordeeld werd in te stemmen met het 

voorgestelde akkoord.119 Anderzijds worden veel vorderingen tot ge-

dwongen medewerking afgewezen met een verwijzing naar het Payroll-

criterium van de Hoge Raad.120 Het proberen te verzilveren van nuisance 

value lijkt niet direct misbruik van bevoegdheid op te leveren.121

59. De strijd die warenhuisketen V&D begin 2015 met haar verhuurders 

voerde, teneinde een faillissement te voorkomen, leidde tot een opzien-

barende uitspraak van het Gerechtshof Arnhem-Leeuwarden over deze 

materie. Het hof achtte de stelling dat een verhuurder die als een van de 

weinigen weigerde mee te werken aan een saneringsplan misbruik maakte 

van zijn bevoegdheid, niet op voorhand ongegrond. Daarbij achtte het hof 

een aantal omstandigheden van belang. In de eerste plaats was dat de 

vaststelling dat wanneer het saneringsplan niet door zou gaan, het fail-

lissement van V&D zou volgen. Daarnaast meende het hof dat er goede 

redenen bestaan om van bepaalde groepen schuldeisers, te weten de le-

veranciers en de werknemers, geen offer te verlangen. Ten derde was het 

voor het hof van “wezenlijke betekenis” dat alle verhuurders – inclusief 

Mondia – waarschijnlijk bijzonder veel nadeel zouden ondervinden van 

een faillissement van V&D. Ook lijkt het hof gevoelig voor het ‘free ri-

der’-argument, dat onder meer door de overige, wél meewerkende, ver-

huurders werd aangevoerd.122

116 Zie daarover uitgebreider de annotaties van Verstijlen en mijn hand onder het 
Mondia-arrest. HR 24 maart 2017, NJ 2017/466 m.nt. Verstijlen; JOR 2017/209 m.nt. 
Mennens (Mondia/V&D).

117 Het betreft vrijwel uitsluitend uitspraken in kort geding.
118 Wessels Insolventierecht VI 2013/6239-6240, met verdere verwijzingen.
119 Zie bijv. Rb. Arnhem 7 september 2010, JOR 2011/24; Vzr. Rb. Zwolle 10 november 

2011, JOR 2012/232 en Rb. Gelderland 8 april 2014, ECLI:NL:RBGEL:2014:4329.
120 Zie bijv. Hof Den Bosch 19 februari 2008, JOR 2008/212; Hof Leeuwarden 23 okto-

ber 2012, JOR 2013/285; Rb. Overijssel 5 juni 2013, ECLI:NL:RBOVE:2013:CA2967.
121 Vgl. ook Schrage 2019, nr. 12.
122 Zie Hof Arnhem-Leeuwarden 22 december 2015, JOR 2016/81 m.nt. Mennens 

(V&D/Mondia Investments).
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De Hoge Raad laat het oordeel van het hof in stand.123 Op het eerste 

gezicht lijkt dit een spectaculaire uitkomst, gelet op de hoge drempel van 

misbruik van bevoegdheid. Deze uitkomst is echter in belangrijke mate 

het gevolg van het feit dat Mondia in kort geding nakoming van de ver-

plichting tot betaling van huurpenningen vorderde. In haar conclusie ver-

klaart A-G Rank-Berenschot de “lichter ogende toetsing” door de toepas-

selijke norm voor toewijzing van geldvorderingen in kort geding. Op 

grond van vaste jurisprudentie is bij de toewijzing van een geldvordering 

in kort geding immers terughoudendheid geboden. Eén van de vereisten 

voor toewijzing is dat het bestaan van de geldvordering voldoende aan-

nemelijk is.124 Mondia stelde zich op het standpunt dat aan deze voor-

waarde was voldaan, nu V&D had erkend dat de gevorderde huur con-

tractueel verschuldigd was en dat de warenhuisketen in gebreke was met 

betaling daarvan. De rechter dient echter de kans dat de vordering in een 

bodemprocedure zal worden toegewezen in te schatten. Daarbij moeten 

ook mogelijke verweren worden meegewogen, in dit geval de merites van 

het beroep op de Payroll-norm. Nu het hof het beroep op misbruik van 

bevoegdheid “niet op voorhand ongegrond” achtte, kon het oordelen dat er 

“gerede twijfel” bestond over het bestaan van de geldvordering en daarmee 

de vordering van Mondia afwijzen.125

3.3.4 287a-akkoord

60. Art. 287a Fw is op 1 januari 2008 in de Wet Schuldsanering Natuurlijke 

Personen (‘WSNP’) opgenomen. De WSNP is van toepassing op alle na-

tuurlijke personen, ook op natuurlijke personen die een beroep of bedrijf 

uitoefenen.126 Deze bepaling bevat een procedure waarmee een dwars-

liggende schuldeiser kan worden veroordeeld in te stemmen met een 

akkoordvoorstel, zodat wordt voorkomen dat ten aanzien van een schul-

denaar een schuldsaneringstraject wordt gestart.127 De bepaling vormt 

123 HR 24 maart 2017, NJ 2017/466 m.nt. Verstijlen; JOR 2017/209 m.nt. Mennens 
(Mondia/V&D).

124 Vgl. HR 29 maart 1985, NJ 1986/84, m.nt. Haardt (M’Barek/Van der Vloodt); HR 28 
mei 2004, NJ 2004/602 (Hinsch/Bögels).

125 Deze alinea is ontleend aan mijn annotatie onder het arrest van de Hoge Raad in 
JOR 2017/209. Zie over de praktische implicaties van dit arrest ook Van Tamelen 
2017.

126 Het gaat daarbij om eenmanszaken, vennoten van een CV of VOF en de maten 
van een maatschap. Zie Engberts, GS Faillissementswet, art. 284 Fw, aant. 2.2 (bij-
gewerkt tot 1 december 2018).

127 Zie over deze voorziening uitgebreid Engberts 2015, hoofdstuk 5.
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daarmee in wezen de grondslag voor een pre-insolventieakkoord voor 

natuurlijke personen.

De toewijsbaarheid van het 287a-verzoek is niet afhankelijk van de 

toewijsbaarheid van een verzoek tot toepassing van de schuldsanerings-

regeling.128 De rechter dient op grond van art. 287a lid 5 Fw te toetsen of 

de tegenstemmende schuldeiser “in redelijkheid niet tot weigering van in-

stemming met de schuldregeling heeft kunnen komen, in aanmerking ge-

nomen de onevenredigheid tussen het belang dat hij heeft bij uitoefening 

van de bevoegdheid tot weigering en de belangen van de schuldenaar of 

van de overige schuldeisers die door die weigering worden geschaad.” 

Tijdens de behandeling van het wetsvoorstel in de Tweede Kamer werd het 

Payroll-arrest gewezen. De minister van Justitie leek in de Nota naar aanlei-

ding van het Verslag te suggereren dat deze Payroll-norm niet van belang is 

voor 287a-verzoeken.129 De tekst van art. 287a lid 5 Fw sluit echter nauw aan 

bij de bewoordingen van art. 3:13 BW. In de Memorie van Toelichting bij lid 

5 is gerefereerd aan twee uitspraken van kantonrechters die beiden de hier-

voor besproken criteria voor dwangdeelname toepassen. De door Van der 

Heiden geformuleerde criteria zijn op die manier in de wetsgeschiedenis 

beland.130 Hoewel de tekst van art. 287a Fw enerzijds en de Payroll-norm 

anderzijds niet sterk uiteenlopen concludeert Engberts in zijn proefschrift 

dat regelmatig 287a-verzoeken worden toegewezen, terwijl deze met toe-

passing van de Payroll-norm afgewezen zouden worden.131

3.3.5 Schuldsaneringsakkoord

61. Omdat dit onderzoek zich richt op herstructurering bij kapitaalvennoot-

schappen blijft de schuldsaneringsregeling hier grotendeels buiten be-

schouwing. Op deze plaats wordt volstaan met een zeer korte schets van de 

dwangakkoordregeling in de WSNP. De regeling staat open voor natuurlijke 

personen, inclusief natuurlijke personen die een beroep of bedrijf uitoefe-

nen.132 De procedure is grotendeels geënt op de hierna te bespreken rege-

lingen van het surseance- en faillissementsakkoord. Aan de stemming over 

het schuldsaneringsakkoord gaat een uitgebreid verifi catieproces vooraf.133 

128 HR 14 december 2012, NJ 2013/43; JOR 2013/123 m.nt. Nethe.
129 Kamerstukken II 2005/06, 29 942, nr. 7, p. 39 en 41.
130 Kamerstukken II 2004/05, 29 942, nr. 3, p. 17-19, waarin verwezen wordt naar Rb. 

Almelo 4 februari 1998, JOR 1998/66 m.nt. Soedira en Rb. Zwolle 2 februari 2001, 
KG 2001/136.

131 Engberts 2015, p. 234-235.
132 Neergelegd in art. 329 e.v. Fw.
133 Art. 328 Fw verklaart vrijwel de gehele regeling van verifi catie in faillissement van 

overeenkomstige toepassing.
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Op twee punten verschilt de regeling echter wezenlijk van die van het sur-

seance- of faillissementsakkoord. In de eerste plaats kunnen ook preferente 

schuldeisers, niet zijnde separatisten, in het akkoord betrokken worden.134 

Daarnaast vindt de stemming in twee klassen plaats: concurrente en prefe-

rente crediteuren stemmen in aparte groepen over het akkoord. De vereiste 

meerderheid moet worden behaald in beide klassen.135

3.3.6 Surseanceakkoord

62. Zoals besproken in §3.2.7 werd in 1935 de regeling van het sursean-

ceakkoord opgenomen in de Faillissementswet.136 Surseance is gericht op 

de continuïteit van een in tijdelijke moeilijkheden geraakte onderneming. 

Het door de rechtbank verleende (voorlopige) uitstel van betaling geeft 

de schuldenaar een adempauze waarin hij kan zoeken naar oplossingen 

voor zijn fi nanciële problemen en een faillissement kan afwenden.137 Het 

akkoord vormt één van die mogelijke oplossingen, omdat het is gericht op 

vermogensrechtelijke overleving en het op orde brengen van de fi nanciën 

van de schuldenaar.138 Leuftink bestempelt het surseanceakkoord dan ook 

als “het sluitstuk van een geslaagde surséance”.139

Voordat een schuldenaar140 een surseanceakkoord kan aanbieden, 

dient aan hem ten minste voorlopige surseance te zijn verleend. Een 

schuldenaar kan ingevolge art. 214 lid 1 Fw uitstel van betaling aanvragen 

wanneer hij “voorziet dat hij met het betalen van zijn opeisbare schulden 

niet zal kunnen voortgaan”. 141 Wanneer de rechtbank een verzoek tot uit-

stel van betaling ontvangt gaat zij ‘dadelijk’ over tot het verlenen van het 

134 Art. 329 jo. 299 Fw.
135 Art. 332 lid 3 Fw. Indien de vereiste meerderheid niet wordt behaald, kan de rech-

ter-commissaris het akkoord vaststellen als ware het aangenomen, wanneer vol-
daan wordt aan de voorwaarden uit art. 332 lid 4 Fw.

136 Zie voor een uitgebreidere bespreking van de surseanceregeling Leuftink 1995; 
Wessels Insolventierecht VIII 2011.

137 Zie Van der Feltz II, p. 336 en meer recent: Kamerstukken II 2001/2002, 27 244, nr. 5, p. 7; 
Wessels Insolventierecht VIII 2011/8002-8003. In hoeverre de doelen van de surseance 
van betaling in de praktijk verwezenlijkt worden, komt in nr. 65 aan de orde.

138 Wessels Insolventierecht VIII 2011/8285; Leuftink 1995, p. 255
139 Leuftink 1995, p. 255.
140 Sinds 1 december 1998 kan niet langer surseance verleend worden aan een natuurlijk 

persoon die geen zelfstandig beroep of bedrijf uitoefent (art. 214 lid 4 Fw). Een tweede 
categorie schuldenaren aan wie geen uitstel van betaling kan worden verleend, betreft 
banken of verzekeraars, vgl. art. 214 lid 4 Fw jo. art. 212g lid 1 sub a Fw en art. 213 Fw.

141 Het surseanceverzoek kan niet door schuldeisers worden gedaan, hetgeen een be-
langrijk verschil is met de faillissementsregeling. Schuldeisers kunnen immers op 
grond van art. 1 lid 1 Fw het faillissement aanvragen.
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voorlopige uitstel en het benoemen van een bewindvoerder en rechter-

commissaris142 Het verleende uitstel wordt bovendien gepubliceerd.143

De surseance werkt – kort gezegd144 – slechts ten opzichte van con-

currente schuldeisers. Het zijn dan ook alleen de vorderingen van de con-

currente schuldeisers die betrokken kunnen worden in een akkoord.145 

Ingevolge art. 252 Fw is de schuldenaar bevoegd tot het aanbieden van 

een akkoord. De wetgever achtte het, uit vrees voor misbruik, niet gewenst 

deze bevoegdheid ook aan schuldeisers toe te kennen.146 Het akkoord kan 

na verlening van de voorlopige of defi nitieve surseance worden aange-

boden.147 Een schuldenaar kan ervoor kiezen een surseanceakkoord aan te 

bieden tegelijkertijd met het indienen van het verzoekschrift waarin hij de 

surseance aanvraagt.148 De rechtbank kan in zo’n geval direct een datum 

voor de stemming vaststellen.149 De voordelen van een akkoordvoorstel 

op een dergelijk vroeg moment zijn evident: er kan snel gehandeld wor-

den, waardoor de negatieve connotaties die mogelijk gepaard gaan met 

het verlenen van (voorlopige) surseance de ondernemer zo veel mogelijk 

bespaard blijven.150 Wanneer tevens direct een datum voor de stemming 

is vastgesteld, fungeert deze datum als ‘deadline’ voor de onderhandelin-

gen, hetgeen de voortgang van het proces doorgaans ten goede komt.151

142 Art. 215 lid 2 Fw. De rechtbank beslist op grond van art. 218 lid 1 Fw op een later 
moment over de eventuele defi nitieve verlening van de surseance van betaling.

143 Art. 222a Fw.
144 De wet is iets genuanceerder. Art. 232 Fw bepaalt welke vorderingen niet door het 

uitstel van betaling worden geraakt. Allereerst zijn dit vorderingen waaraan voor-
rang is verbonden. Ten tweede werkt surseance niet ten aanzien van vorderingen 
wegens kosten van levensonderhoud of van verzorging of opvoeding, verschul-
digd krachtens de wet en vastgesteld bij overeenkomst of rechterlijke uitspraak. 
Tot slot heeft de wetgever besloten termijnen van huurkoop en scheepshuurkoop 
buiten surseance te houden.

145 De fi scus kan op basis van het in nr. 52 besproken beleid besluiten tot (gedeelte-
lijke) kwijtschelding van fi scale (en dus preferente) schulden. De fi scus neemt in de 
praktijk geen deel aan de stemming over het akkoord, aangezien hij dit alleen zou 
kunnen doet met prijsgeving van zijn voorrangspositie (vgl. art. 143 Fw). De fi scus 
werkt mee onder voorwaarde van homologatie van het akkoord. Deze afspraak 
wordt bij het akkoord gevoegd, maar maakt er geen deel van uit. Vgl. Soedira 2011, 
p. 118-119.

146 Kortmann & Faber 1995, p. 363.
147 Art. 252 Fw.
148 Art. 252 Fw en art. 214 lid 3 Fw. Dat betekent niet dat de surseance niet wordt ver-

leend: de rechtbank gaat immers ‘dadelijk’ over tot het verlenen van surseance. 
Vgl. Wessels Insolventierecht VIII 2011/8294.

149 Art. 255 lid 1 Fw.
150 Vgl. Wessels Insolventierecht VIII 2011/8294; Leuftink 1995, p. 263.
151 Aldus Van Galen 2014a, p. 95-96.
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63. De in 1935 ingevoerde regels omtrent de totstandkoming van het sur-

seanceakkoord zijn geïnspireerd op de op dat moment reeds bestaande 

regeling van het faillissementsakkoord. De surseanceregeling kent echter 

een eigen regeling voor de vaststelling van de omvang van vorderingen, 

ten behoeve van de toekenning van stemrecht. De surseance kent namelijk, 

anders dan het faillissement, geen verifi catieproces.152

Een surseanceakkoord is aangenomen wanneer een gewone meer-

derheid van de ter vergadering verschenen erkende en voorwaardelijk toe-

gelaten concurrente schuldeisers, die tezamen ten minste de helft van het 

bedrag van de niet door voorrang gedekte erkende en voorwaardelijk toe-

gelaten schuldvorderingen vertegenwoordigen vóór het akkoord stemt.153

In 2005154 is tevens de mogelijkheid ingevoerd dat de rechter-com-

missaris op verzoek van de schuldenaar of curator het verworpen akkoord 

kan vaststellen als ware het aangenomen.155 Met de invoering van art. 268a 

Fw werd beoogd de totstandkoming van akkoorden te bevorderen.156 Art. 

146 Fw bevat een gelijkluidende regeling voor het faillissementsakkoord. 

Er gelden twee vereisten voor een dergelijke vaststelling door de rechter-

commissaris. Allereerst moet drie vierde van de ter vergadering versche-

nen erkende en voorwaardelijk toegelaten concurrente schuldeisers voor 

het akkoord hebben gestemd.157 Ten tweede is vereist dat de verwerping 

152 Wessels Insolventierecht VIII 2011/8322-8345. Zie over de manier waarop de om-
vang van vorderingen ten behoeve van de stemming in surseance wordt vast-
gesteld nr. 452.

153 Art. 268 lid 1 Fw.
154 Vóór 2005 opende art. 268 lid 2 Fw jo. 146 Fw de mogelijkheid voor een tweede 

stemming. Destijds vereiste art. 268 Fw voor het aannemen van het akkoord de 
instemming van twee derde in aantal (waarbij ook de niet-verschenen schuldeisers 
meetelden voor de vaststelling voor het quorum), vertegenwoordigende drie 
vierde in getal. Indien twee derde van de ter vergadering verschenen schuldeisers 
voorstemde, vertegenwoordigende meer dan de helft van het bedrag, was er toch 
een zekere sympathie voor het akkoord, aldus de wetgever. In die gevallen kon een 
tweede stemming plaatsvinden, zodat men zich ervan kon verzekeren dat de stem-
uitslag niet te wijten was een te laag opkomstpercentage. Vgl. Van der Feltz II, p. 
165-166; Geschiedenis Fw – Wetswijzigingen (O&R nr. 2-III), art. 146 Fw, aant. 3-5.

155 Zie over enkele processuele vragen over de vaststelling door de rechter-commis-
saris: Wessels 2005. Gispen noemt de bepaling “weinig doordacht”, “onnodig en 
zelfs ongewenst”: Gispen 2004.

156 Kamerstukken II 1999/2000, 27 244, nr. 3, p. 19.
157 Kritisch over dit 75%-vereiste: Hummelen 2010, §4.1; Verstijlen 2008, p. 140. Zij 

noemen het eerste vereiste van art. 146 sub a en 268a sub a Fw arbitrair. Het ge-
volg is immers dat het onredelijke stemgedrag van een kwart van de schuldeisers 
eventueel door middel van art. 146/268a Fw kan worden geheeld, terwijl dit niet 
mogelijk is wanneer meer dan een kwart van de schuldeisers op onredelijke gron-
den tegen het akkoord stemt.
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van het akkoord het gevolg was van het tegenstemmen158 van een of meer 

schuldeisers die, alle omstandigheden in aanmerking genomen, in rede-

lijkheid niet tot dit stemgedrag hebben kunnen komen. Het percentage dat 

die schuldeisers in geval van vereffening van de boedel naar verwachting 

aan betaling op hun vordering zullen ontvangen, speelt bij die beoordeling 

een belangrijke rol.159

De bepaling is overgenomen uit de schuldsaneringsregeling, waarin 

de rechter-commissaris een dergelijke bevoegdheid reeds had ingevolge 

art. 332 lid 4 Fw. In de Memorie van Toelichting bij de invoering van art. 

146 en 268a Fw verwijst de wetgever dan ook naar de totstandkomings-

geschiedenis van art. 332 lid 4 Fw. In deze toelichting is enig houvast te 

vinden voor het vaststellen of sprake is van ‘onredelijk’ stemgedrag van 

een of meer schuldeisers. Volgens de Memorie van Toelichting zal de ver-

gelijking een globaal karakter dragen, en gaat het erom “te bezien of er tus-

sen bedoelde bedragen geen onaanvaardbaar grote verschillen te verwach-

ten zijn.”160 De voorgeschreven vermogensvergelijking is niet eenvoudig 

te maken. Zo is niet geheel duidelijk in hoeverre toekomstige inkomsten 

meewegen bij de beoordeling of de weigering redelijk is. Bovendien kan 

de vereffening van een boedel op uiteenlopende wijzen plaatsvinden. Een 

‘going concern’-verkoop levert doorgaans meer op dan liquidatie van de 

afzonderlijke activa. De vraag is in hoeverre een rechter die moet oordelen 

over een art. 146 Fw-verzoek of een homologatieverzoek rekening moet 

(en kan) houden met de diverse afwikkelingsscenario’s.161

64. Een aangenomen of vastgesteld akkoord moet door de rechter gehomo-

logeerd worden teneinde verbindend te zijn voor alle schuldeisers te wier 

aanzien de surseance werkt, onder wie de tegenstemmende en niet ver-

schenen schuldeisers.162 De ratio van de homologatie is voornamelijk gele-

158 Volgens de Rechtbank Gelderland bieden art. 146/268a Fw geen soelaas indien 
een schuldeiser zich van een stemming onthoudt: de rechter-commissaris is 
slechts bevoegd tegenstemmen te overrulen. Vgl. Rb. Gelderland 14 juli 2015, 
ECLI:NL:RBGEL:2015:5785, onder verwijzing naar de tekst en wetsgeschie-
denis van art. 146 Fw, het equivalent van art. 268a Fw in de regeling van het 
faillissementsakkoord.

159 Vgl. de tekst van art. 146 sub b en 268a sub b Fw.
160 Kamerstukken II 1992/93, 22 969, nr. 3, p. 54.
161 Vgl. Rb. Limburg 18 december 2013, JOR 2014/145 m.nt. Mennens, waarin de 

rechtbank de vermogensvergelijking ruim opvat, in die zin dat ook moet worden 
gekeken naar toekomstige baten. Zij merkt daarbij op dat het bij natuurlijke per-
sonen voor de hand ligt om aan te sluiten bij de verwachte uitkering in een schuld-
saneringstraject, hetgeen een duidelijk kader schept. Voor rechtspersonen ont-
breekt een dergelijk vastomlijnd kader. Zie hierover ook: Franken 2015.

162 Art. 272 Fw.
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gen in de bescherming van schuldeisers. Zij kunnen door de homologatie 

immers tegen hun zin gebonden worden aan de inhoud van het akkoord, 

dat door de band genomen veelal in gedeeltelijke ontneming of wijziging 

van hun vorderingsrechten resulteert.163

Art. 272 lid 2 Fw bevat vijf imperatieve gronden voor weigering van 

de homologatie.164 Ten eerste moet de rechtbank homologatie weigeren, 

wanneer “de baten van de boedel de bij het akkoord bedongen som te bo-

ven gaan”.165 Hoewel de weigeringsgrond ontleend is aan de regeling van 

het faillissementsakkoord, ontbreekt het woord ‘aanmerkelijk’. Dit dient 

als een vergissing van de wetgever te worden beschouwd.166 De gedachte 

is dat de schuldenaar niet over de rug van crediteuren mag verdienen aan 

het akkoord.167 Dit klemt te meer nu de restvorderingen van de schuld-

eisers na homologatie van het akkoord slechts natuurlijke verbintenissen 

zijn.168 Anders gezegd: de crediteuren mogen niet aanmerkelijker slechter 

af zijn dan zij in geval van liquidatie van het vermogen van de failliet zou-

den zijn. 169 Met deze regel wordt in zekere zin de rangorde gerespecteerd, 

omdat wordt voorkomen dat aan de concurrente schuldeisers een te mager 

aanbod wordt gedaan en dus een gedeelte van de waarde wegvloeit naar 

de aandeelhouders.170 Deze eerste weigeringsgrond brengt onvermijdelijk 

discussie over de waardering van de (activa van de) onderneming met zich 

mee.171 ´De baten des boedels´ betreft bovendien geen statisch gegeven, 

maar een dynamische grootheid. Ook de baten die de schuldenaar naar 

verwachting nog zal verkrijgen moeten namelijk in aanmerking worden 

163 Wessels Insolventierecht VI 2013/6099; Hummelen 2010, §4.3. Hummelen be-
schouwt de homologatie in het licht van de ‘creditors’ bargain theory’. Hij stelt dat 
met het homologeren van een akkoord een garantie wordt gegeven dat het beëin-
digen van het faillissement door middel van een akkoord haalbaar en effi ciënter is 
dan liquidatie.

164 De eerste drie weigeringsgronden zijn bij de invoering van de regeling van het 
surseanceakkoord in 1935 ontleend aan de toen reeds geldende regeling van het 
faillissementsakkoord, vgl. art. 153 lid 2 Fw.

165 Art. 272 lid 2 sub 1 Fw.
166 Hof Amsterdam 5 november 2005, JOR 2007/51 m.nt. Bartman, ro. 2.9; Wessels 

Insolventierecht VIII 2011/8395; Leuftink 1995, p. 313.
167 Hummelen 2015, p. 201.
168 HR 31 januari 1992, NJ 1992/686 m.nt. Van Schilfgaarde (Van der Hoeven/Comtu), ro. 

3.2, waarover meer verderop in dit randnummer.
169 Leuftink 1995, p. 313. Leuftink merkt op dat dit “geen bijzonder strenge eis” is.
170 Moulen Janssen 2018b, p. 1003; Soedira 2011, §6.9;
171 Wessels Insolventierecht VI 2013/6116; Hummelen 2010, §4.3, onder 1. Hummelen 

bepleit aanpassing van de eerste weigeringsgrond in die zin dat de rechter moet 
toetsen of het akkoord een maximale opbrengst van de ‘pool of assets’ realiseert.
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genomen.172 Het is voor de rechter niet altijd eenvoudig na te gaan of het 

akkoord, mede gelet op de toekomstige baten, een reëel aanbod behelst.173 

Het woord ‘aanmerkelijk’ biedt de rechter enige marge, maar er is geen 

ruimte voor een belangenafweging in die zin dat de rechter kan bezien of 

het voorgestelde akkoord de verhouding tussen schuldenaar en schuld-

eisers op een naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid aanvaardbare 

wijze regelt.174 Indien de rechter vaststelt dat de baten van de boedel de 

akkoordsom aanmerkelijk te boven gaan, moet hij homologatie weigeren.175

Ten tweede wordt homologatie geweigerd wanneer nakoming van 

het akkoord niet voldoende is gewaarborgd.176 De derde weigeringsgrond 

beoogt zogenaamde sluipakkoorden tegen te gaan. De rechter weigert 

homologatie indien het akkoord door “bedrog, door begunstiging van 

één of meer schuldeisers of met behulp van andere oneerlijke middelen 

is tot stand gekomen, onverschillig of de gefailleerde dan wel een ander 

daartoe heeft medegewerkt.”177 De vierde weigeringsgrond houdt ver-

band met het loon en de verschotten van de deskundigen en de bewind-

voerders. Wanneer de schuldenaar de hiermee gemoeide bedragen niet in 

handen van de bewindvoerders heeft gestort of heeft nagelaten daarvoor 

zekerheid te stellen, wordt homologatie geweigerd.178 De vijfde grond voor 

weigering van de homologatie is ingevoerd bij de inwerkingtreding 

van de Europese Insolventieverordening en houdt in dat de rechter ho-

mologatie moet weigeren indien er ten aanzien van de schuldenaar een 

172 HR 14 december 2001, NJ 2002/39; JOR 2002/24 (Credietmaatschappij De IJssel/
Rozenboom). Deze zaak betrof een WSNP-akkoord, waarop art. 153 lid 2 Fw van 
overeenkomstige toepassing is ingevolge art. 338 lid 2 Fw. Er zijn diverse uitspra-
ken waarin een rechter ambtshalve, op grond van art. 153 lid 3 Fw, homologatie 
weigert wegens te verwachten baten. Zie Verstijlen, GS Faillissementswet, art. 153 
Fw, aant. 7 (bijgewerkt tot 1 januari 2015). Deze weigeringen zouden m.i. ook op 
grond van art. 153 lid 2 sub 1 Fw plaats kunnen vinden. Zie over de vraag in hoe-
verre toekomstige baten moeten worden meegenomen bij de beoordeling van een 
akkoord: Franken 2015.

173 Vgl. Rb. Amsterdam 11 juni 2018, JOR 2018/259 m.nt. Van Andel (Oi Coop). In zijn 
annotatie betoogt van Andel dat het akkoord inzake Oi Coop gehomologeerd is, 
terwijl de rechtbank over onvoldoende informatie beschikte om te beoordelen 
welke baten bij de voortzetting van het faillissement nog te verwachten waren. 
Volgens Van Andel had de rechtbank de beslissing moeten aanhouden, om op die 
manier eerst meer informatie te vergaren.

174 Zie HR 24 november 2006, NJ 2007/239 m.nt. Van Schilfgaarde; JOR 2007/27, ro. 3.7 
en 3.8; Wessels Insolventierecht VI 2013/6116; Soedira 2011, p. 151-153.

175 Zélfs wanneer de schuldeisers instemmen met een voor hen ongunstig akkoord, 
dient de rechtbank te weigeren. Art. 272 lid 2 sub 1 Fw is immers een imperatieve 
weigeringsgrond. Vgl. Leuftink 1995, p. 314.

176 Art. 272 lid 2 sub 2 Fw. Zie hierover §9.4.6.
177 Art. 272 lid 2 sub 3 Fw. Zie hierover §9.4.7.
178 Art. 272 lid 2 sub 4 Fw. Zie hierover ook §9.4.8.
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hoofdprocedure in het buitenland is geopend, en de buitenlandse curator 

niet instemt met het akkoord.179 Op grond van art. 272 lid 3 Fw kan de recht-

bank de homologatie ook om andere redenen en ambtshalve weigeren.180

Wanneer de rechtbank homologatie weigert, kan zij de schuldenaar 

in dezelfde beschikking failliet verklaren. Indien zij dit niet doet eindigt de 

surseance op de dag waarop de beschikking waarin de homologatie wordt 

geweigerd in kracht van gewijsde is gegaan.181

Wordt het akkoord wel gehomologeerd, dan eindigt de surseance 

zodra het vonnis van homologatie in kracht van gewijsde is gegaan.182 De 

niet voldane (gedeelten van) vorderingen van concurrente schuldeisers 

zijn na homologatie van het akkoord voor de schuldenaar natuurlijke ver-

bintenissen. Deze verbintenissen zijn rechtens niet-afdwingbaar voor de 

schuldeiser.183 In literatuur en rechtspraak werd dit al geruime tijd aange-

nomen.184 In 1992 oordeelde de Hoge Raad:

 “Een akkoord als bedoeld in de Faillissementswet heeft een beperkte strekking: 

het onthoudt slechts de afdwingbaarheid aan de na uitvoering van het akkoord 

onvoldaan gebleven gedeelten van de betrokken vorderingen.”185

Hij voegt daar aan toe dat er geen reden bestaat slechts een natuurlijke verbinte-

nis aan te nemen voor zover dat in het betreffende akkoord expliciet is bepaald.186

65. Hoewel het doel van de surseanceregeling zoals deze aan het begin van 

deze paragraaf werd geschetst naadloos lijkt aan te sluiten bij de behoeften 

van de schuldenaar in fi nanciële nood, is de realiteit bitter. De surseance 

van betaling heeft zich ontwikkeld tot het ‘voorportaal van faillissement’. 

De surseanceregeling functioneert niet zoals de wetgever voor ogen had.187

179 Wessels Insolventierecht VI 2013/6120a; Soedira 2011, p. 157.
180 Vgl. art. 153 lid 3 Fw. Zie voor rechtspraak over deze bepaling: Verstijlen, GS 

Faillissementswet, art. 153 Fw, aant. 7 (bijgewerkt tot 1 januari 2015); Wessels 
Insolventierecht VI 2013/6124-6125.

181 Art. 272 lid 4 Fw.
182 Art. 276 Fw.
183 Vgl. art. 6:3 BW.
184 Soedira 2011, p. 195-198; Wessels 1988, p. 154-156; Wessels Insolventierecht VI 

2013/6021-6022; 6146.
185 HR 31 januari 1992, NJ 1992/686 m.nt. Van Schilfgaarde (Van der Hoeven/Comtu), ro. 3.2.
186 Zie over de vraag of het mogelijk is dat met een surseance- of faillissementsak-

koord daadwerkelijk afstand wordt gedaan van vorderingsrechten (in de zin van 
art. 6:160 BW) §7.6.2.

187 Vanaf de jaren ’70 is hier veelvuldig op gewezen. Diversie commissies hebben voor-
stellen tot verbetering gedaan. Ook in de literatuur is regelmatig geschreven over 
de tekortkomingen van de surseanceprocedure. Zie voor een overzicht: Wessels 
Insolventierecht VIII 2011/8011-8016d.
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De openbaarheid die met de verlening van het (voorlopige) uitstel 

van betaling gepaard gaat werkt stigmatiserend. Schuldeisers realiseren 

zich dat er donkere wolken boven de schuldenaar hangen en gaan over tot 

actie. Mede daardoor stellen ondernemers het aanvragen van de surseance 

zo lang mogelijk uit. Op het moment dat surseance wordt aangevraagd 

zijn eerdere reddingspogingen mislukt en hebben de belanghebbenden in 

de regel geen vertrouwen meer in een goede afl oop.188 Een ander groot 

manco van de surseanceregeling betreft het feit dat alleen concurrente 

schuldeisers door de surseance geraakt worden. De surseance legt onder 

meer de fi nanciers met zekerheidsrechten, het UWV en de fi scus geen stro-

breed in de weg bij het kiezen van hun eigen pad, terwijl zij doorgaans 

een aanzienlijk deel van de schuldenlast vertegenwoordigen.189 Een heel 

groot gedeelte van de verleende surseances wordt binnen een paar dagen 

omgezet in faillissement. Mede gezien bovenstaande redenen is het aan-

tal surseanceakkoorden dat op jaarbasis wordt gehomologeerd klein.190 

Een akkoord kan wel een nuttig instrument zijn indien de onderneming 

veel concurrente schuldeisers heeft. De surseanceakkoorden die tijdens de 

surseance van kabelmaatschappijen GTS, Versatel, Netia en Song tot stand 

kwamen met de obligatiehouders vormen daar mooie voorbeelden van. 

De surseance werd ingezet om een debt for equity swap te realiseren.191

Het meest recente voorstel voor herziening van de regeling van het 

surseanceakkoord is gedaan door de Vereniging voor Insolventierecht 

Advocaten (‘INSOLAD’). INSOLAD heeft begin 2015 een ontwerp voor 

een nieuwe surseanceregeling met bijbehorende toelichting gepubliceerd. 

Onderdeel van die regeling is een surseanceakkoord dat ook preferente 

en zekerheidsgerechtigde schuldeisers kan binden. Het voorstel van 

INSOLAD is sterk geïnspireerd op de Amerikaanse Chapter 11-procedure 

en voorziet in de invoering van een ‘absolute priority rule’.192 De wetgever 

heeft aangekondigd na invoering van het pre-insolventieakkoord te zullen 

bezien of er draagvlak bestaat om de regeling van het surseanceakkoord 

meer op de leest van de WHOA te schoeien. 193

188 Adriaanse e.a. 2004, p. 114.
189 Zie daarover kritisch onder meer: Van Galen 2014a, p. 90-91; Soedira 2011, p. 

296-297; MDW-werkgroep Modernisering Faillissementsrecht (Commissie 
Raaijmakers) 2001, p. 9 en 48; Hummelen 2010.

190 Zie voor cijfers over het tijdvak 2006-2010 Vriesendorp 2013, nr. 54.
191 Van Hees 2014, p. 50-51; Van Galen 2014a, p. 94. Zie over deze akkoorden: Schaink 

2003; Harmsen 2003.
192  INSOLAD 2015a en INSOLAD 2015b. Zie over dit ontwerp: Van Galen 2015.
193 Kamerstukken II 2013/14, 33 695, nr. 5, p. 5; Kamerstukken II 2017/18, 33 695, nr. 17, 

p. 4.
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3.3.7 Faillissementsakkoord

66. Alvorens een schuldenaar een faillissementsakkoord kan aanbieden 

moet hij failliet zijn verklaard door de rechtbank. Daarvoor is op grond 

van art. 1 Fw vereist dat de schuldenaar in de toestand verkeert dat hij 

heeft opgehouden te betalen. De schuldenaar moet bovendien minstens 

twee schuldeisers hebben, van wie ten minste één een opeisbare vordering 

heeft.194 Als gevolg van de faillietverklaring verliest de schuldenaar de be-

schikking en het beheer over zijn vermogen.195 De rechtbank benoemt een 

curator, belast met het beheer en de vereffening van de failliete boedel.196

Er kunnen twee motieven ten grondslag liggen aan het aanbieden 

van een faillissementsakkoord: vereffening van de boedel (‘liquidatie-

akkoord’), dan wel sanering van het passief van de failliet (‘sanerings-

akkoord’). Hoewel art. 50 Fw en art. 162 lid 2 Fw rekening houden met 

het liquidatieakkoord (‘faillissementsakkoord houdende boedelafstand’), 

maakt de wettelijke regeling van het faillissementsakkoord geen onder-

scheid. Beide typen akkoorden komen op dezelfde wijze tot stand. In het 

kader van dit onderzoek verdient het laatste type akkoord de meeste aan-

dacht. Het liquidatie-akkoord is namelijk een wijze van vereffening van de 

boedel, waarmee geen reorganisatie wordt beoogd.197

Soedira stelt dat de wetgever de ‘continuïteitsfunctie’ van het faillis-

sementsakkoord niet direct voor ogen heeft gehad.198 De volgende passage 

in de parlementaire geschiedenis geeft steun aan deze stelling:

194 Het is dus een liquiditeitstest, vgl. §2.2. Zie verder over de vereiste toestand: Polak 
& Pannevis 2017, §3.2. Zie over (het handhaven van) het pluraliteitsvereiste HR 24 
maart 2017, NJ 2018/225 m.nt. Verstijlen; JOR 2017/183 m.nt. Van Eeden-Harskamp 
(Säkaphen GmbH/Carrecon-Piguillet B.V.).

195 Art. 23 Fw.
196 Art. 68 Fw.
197 Het doel van een liquidatie-akkoord is volgens de wetgever “vervanging van de 

gerechtelijke vereffening door en namens de schuldeisers door eene contractueele”, 
zie Van der Feltz I, p. 456. Deze vereffening heeft echter niet plaats via de regels 
van de Faillissementswet, maar buitengerechtelijk en op basis van de inhoud van 
het akkoord. Van der Feltz II, p. 148. Een motief om voor een liquidatie-akkoord te 
kiezen, is het feit dat de afwikkeling dan niet langs de strakke, dwingendrechtelijke 
regels van de Faillissementswet plaats hoeft te vinden, aldus Soedira 2011, p. 70. Na 
homologatie van het liquidatie-akkoord eindigt het faillissement. Een vereffenaar is 
vervolgens belast met de afwikkeling van de afgestane boedel. De meeste auteurs 
nemen aan dat de vereffenaar zijn bevoegdheden ontleent aan een lastgevingsover-
eenkomst. Zie uitgebreid over het akkoord houdende boedelafstand Soedira 2011, p. 
71-88, met verdere verwijzingen. Het akkoord dat werd aangeboden door Lehman 
Brothers Treasury vormt een sprekend voorbeeld van een liquidatie-akkoord. Vgl. 
HR 1 maart 2013, NJ 2013/581; JOR 2013/190 m.nt. Van Andel (Lehman Brothers 
Treasury); Composition Plan Lehman Brothers Treasury 2013.

198 Soedira 2011, p. 15-16.
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“Het akkoord dient om de schuldeischers de gelegenheid te geven om te beslissen over de 
vraag wat zij verkiezen: minnelijke liquidatie of gerechtelijke.” 199

De wetgever beschreef het doel van het faillissementsakkoord als “(…) 

eene buitengerechtelijke voldoening der schuldeischers met bevrijding 

des schuldenaars te stellen in plaats van gerechtelijke liquidatie met blij-

vende aansprakelijkheid des schuldenaars voor het tekortkomende.”200 

Molengraaff merkt op dat deze beschrijving niet erg nauwkeurig is. De 

wetgever heeft gedacht aan de akkoorden die het vaakst voorkomen, maar 

van een kwijtschelding hoeft niet noodzakelijkerwijs sprake te zijn. Het 

akkoord kan in theorie ook een volledige betaling inhouden, of een vol-

ledige betaling in termijnen.201

Het doel van een faillissementsakkoord wordt tegenwoordig ook 

wel omschreven als ‘vermogensrechtelijke overleving’.202 Als gevolg van 

de homologatie van een faillissementsakkoord treedt immers ingevolge 

art. 173 Fw de staat van insolventie niet in.203 De executoriale fase van het 

faillissement volgt niet, de boedel wordt niet vereffend. Daardoor blijft ook 

ontbinding van de failliete rechtspersoon achterwege.204

67. De gefailleerde is op grond van art. 138 Fw bevoegd tot het aanbieden 

van een akkoord aan zijn gezamenlijke schuldeisers. De failliet kan ervoor 

kiezen de curator te machtigen een akkoord aan te bieden. De wetgever 

achtte het ongewenst dat de curator als advocaat van de schuldenaar op 

zou treden, maar zag af van een verbod.205 De wetgever heeft de curator 

een adviserende taak toebedeeld. Ingevolge art. 140 Fw brengt de curator 

ter vergadering een schriftelijk advies uit aan de schuldeisers over het 

voorgestelde akkoord. In de praktijk wordt een akkoord echter regelmatig 

door de curator voorbereid en namens de schuldenaar aan de schuldeisers 

aangeboden.206

199 Van der Feltz II, p. 186.
200 Van der Feltz II, p. 146.
201 Molengraaff 1898, p. 377-378.
202 Soedira 2011, p. 16; Wessels Insolventierecht VI 2013/6006-6008.
203 Art. 173 Fw.
204 Art. 2:19 lid 1 sub c BW.
205 Van der Feltz II, p. 16; 151.
206 Soedira 2011, p. 114. Vgl. ook onderdeel 5 van de Recofa Richtlijnen zoals die vanaf 

1 januari 2019 gelden. Zo bepaalt 5.1 onder a: “De curator onderzoekt op verzoek 
van de gefailleerde de mogelijkheden tot het aanbieden van een akkoord, voor 
zover dit de belangen van de schuldeisers dient. De curator is de gefailleerde daar-
bij binnen redelijke grenzen behulpzaam.”
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De stemming vindt plaats nadat de verifi catievergadering heeft 

plaatsgevonden.207 Het akkoord is aangenomen wanneer een gewone 

meerderheid van de ter vergadering verschenen erkende en voorwaarde-

lijk toegelaten concurrente schuldeisers, die tezamen ten minste de helft 

van het bedrag van de niet door voorrang gedekte erkende en voorwaar-

delijk toegelaten schuldvorderingen vertegenwoordigen, voor het akkoord 

stemt.208 Net zoals in surseance het geval is, kan de rechter-commissaris op 

verzoek van de schuldenaar of curator het akkoord vaststellen als ware het 

aangenomen.209 Zie voor een bespreking van deze bepaling nr. 63.

68. Een aangenomen of vastgesteld akkoord moet door de rechter geho-

mologeerd worden, teneinde verbindend te zijn voor de tegenstemmende 

en niet verschenen schuldeisers.210 De ratio van de homologatie is dezelfde 

als bij de homologatie van het surseanceakkoord. Ook de aard van de pro-

cedure is identiek, vgl. nr. 64 hiervoor.

Art. 152 lid 2 Fw bevat vier imperatieve weigeringsgronden. De wetge-

ver constateerde dat in de negentiende-eeuwse praktijk de homologatie van een 

akkoord vrijwel nooit werd geweigerd. Volgens de Memorie van Toelichting 

wijst “een dergelijke, de zedelijkheid verslappende jurisprudentie” op de nood-

zakelijkheid om in de wet te expliciteren in welke gevallen de homologatie 

geweigerd moet worden.211 In de Faillissementswet van 1893 werden daarom 

drie weigeringsgronden opgenomen. De vierde grond werd toegevoegd in 

2003, in verband met de inwerkingtreding van de Insolventieverordening. 

Deze weigeringsgronden zijn alle vier ook opgenomen in de regeling van het 

surseanceakkoord en kwamen in nr. 64 reeds aan bod.

De rechtbank kan de homologatie ook om andere redenen en ambts-

halve weigeren.212 Zo wordt homologatie zo nu en dan geweigerd omdat 

de rechtbank aanwijzingen heeft dat de schuldenaar voldoende ‘inver-

diencapaciteit’ heeft.213 Na homologatie van een akkoord kunnen de con-

207 Vgl. art. 139 en 141 Fw.
208 Art. 145 Fw.
209 Zie over enkele processuele vragen over de vaststelling door de rechter-commis-

saris: Wessels 2005. Gispen noemt de bepaling “weinig doordacht”, maar ook “on-
nodig en zelfs ongewenst”: Gispen 2004.

210 Art. 157 Fw. In de literatuur wordt de homologatie gezien als een onzekere toekom-
stige gebeurtenis in de zin van art. 6:21 BW. De verbintenissen die voortvloeien 
uit het akkoord moeten tot het moment van homologatie gezien moet worden 
als verbintenissen onder opschortende voorwaarde. Wessels Insolventierecht VI 
2013/6100; Soedira 2011, p. 148-149.

211 Van der Feltz II, p. 177.
212 Art. 153 lid 3 Fw.
213 Zie voor een rechtspraakoverzicht:  Verstijlen, GS Faillissementswet, art. 153 Fw, 

aant. 7 (bijgewerkt tot 1 januari 2015); Wessels Insolventierecht VI 2013/6124-6125.
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currente schuldeisers zich immers niet meer verhalen op deze nieuwe ba-

ten, terwijl dat bij de afwikkeling van een faillissement wel het geval is.214

Op grond van art. 157 Fw is het gehomologeerde faillissements-

akkoord verbindend voor alle schuldeisers zonder voorrangspositie, on-

geacht of zij in het faillissement zijn opgekomen.215 Uit het in nr. 64 bespro-

ken Van der Hoeven/Comtu-arrest blijkt dat de restantvorderingen van 

concurrente schuldeisers na homologatie rechtens niet meer afdwingbaar 

zijn omdat ze voor de schuldenaren als natuurlijke verbintenissen hebben 

te gelden. Nadat het homologatievonnis in kracht van gewijsde is gegaan, 

eindigt het faillissement.216

69. Het faillissementsakkoord komt in de praktijk weinig voor. In 2015 ein-

digde slechts 1,7% van de uitgesproken faillissementen door middel van 

een akkoord.217 In het verleden hebben deze percentages niet veel hoger 

gelegen.218 Een akkoord kan echter een nuttig instrument zijn indien de on-

derneming veel concurrente schuldeisers, zoals obligatiehouders heeft.219

In de literatuur zijn regelmatig voorstellen voor verbetering van de 

regeling van het faillissementsakkoord gedaan. Diverse auteurs verdedi-

gen dat het mogelijk moet zijn ook preferente en zekerheidsgerechtigde 

crediteuren aan een faillissementsakkoord te binden.220 Daarnaast is ge-

pleit voor de invoering van een klassegewijze stemming,221 een initiatief-

214 Art. 195 Fw. Zo weigerde het Hof Arnhem in 2007 een akkoord te homologeren 
omdat de gefailleerde “in het verleden een commercieel vaardig zakenman was 
en zeer goed in staat is opnieuw inkomsten te genereren. (…) Het akkoord be-
tekent dat de concurrente crediteuren met betaling van een zeer laag percentage 
(3,6%) van hun vorderingen genoegen moeten nemen terwijl aannemelijk is dat 
zij na afl oop van het faillissement uitzicht hebben op meer dan dit percentage.” 
Hof Arnhem 12 maart 2007, RI 2007/5, ro. 3.6. Zie voor verwijzingen naar oudere 
jurisprudentie in dezelfde zin: Verstijlen, GS Faillissementswet, art. 153 Fw, aant. 7 
(bijgewerkt tot 1 januari 2015). Zie over deze materie ook Franken 2015.

215 Zie voor een nauwkeurige opsomming van de categorieën schuldeisers die wél 
of niet gebonden zijn aan een gehomologeerd akkoord: Wessels Insolventierecht 
VI 2013/6143-6144; Verstijlen, GS Faillissementswet, art. 153 Fw, aant. 1 en 2 (bij-
gewerkt tot 1 januari 2015).

216 Art. 161 Fw.
217 CBS, Faillissementen, oorzaken en schulden 2015, p. 18.
218 Wessels Insolventierecht VI 2013/6003. Vgl. de stroomcijfers van het CBS, te raad-

plegen op https://opendata.cbs.nl (laatst geraadpleegd 30 december 2019).
219 Van Hees, p. 50-51.
220 Soedira 2011, p. 296-297; MDW-werkgroep Modernisering Faillissementsrecht 

(Commissie Raaijmakers) 2001, p. 9 en 48; Kortmann e.a. 2001, p. 903-904; 
Hummelen 2010, §4.2 en 5; Abendroth 2004, p. 284; Verstijlen 2008, p. 146-148; Van 
Galen 2014a, p. 92-93; Van Gangelen & Gispen 2017, p. 325-327.

221 Abendroth 2004, p. 288; Verstijlen 2008, p. 134-138; Van Gangelen & Gispen 2012, 
p. 324-325.
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recht van schuldeisers222 en de mogelijkheid ook aandeelhouders in het 

akkoord te betrekken.223

3.3.8 De ontbrekende schakel binnen het spectrum van akkoordprocedures

70. Hiervoor kwamen de bestaande akkoordmogelijkheden naar 

Nederlands recht aan bod. Het geschetste speelveld overziend, ontbreekt 

een dwangakkoordregeling voor rechtspersonen buiten surseance en fail-

lissement. De in het Payroll-arrest geformuleerde hoge grens voor dwang-

deelname vormt met enige regelmaat een obstakel voor de totstandkoming 

van onderhandse akkoorden. Er bestaat voor rechtspersonen geen effectief 

instrument om buiten surseance en faillissement onredelijke dwarsliggers 

die hun nuisance value willen uitspelen het hoofd te bieden. Voor rechts-

personen bestaat geen equivalent van art. 287a Fw.

De WHOA vult deze leemte door een pre-insolventieakkoordpro-

cedure in het Nederlandse recht te introduceren. Zoals in het tweede deel 

van dit onderzoek zal blijken, valt het WHOA-akkoord niet eenvoudig 

te plaatsen in het scala van akkoordregelingen. Niet in alle gevallen zal 

de rechter in dezelfde mate betrokken worden. Voor de totstandkoming 

van een akkoord is steeds een homologatiezitting vereist. Het is ook 

mogelijk dat de rechter al in een eerder stadium aan zet is, bijvoorbeeld 

om geschillen vroegtijdig te beslechten224 of om een afkoelingsperiode te 

gelasten.225 Wel is duidelijk dat de WHOA in vergelijking met de andere 

akkoordregelingen de meeste mogelijkheden tot dwang bevat. In de eerste 

plaats kunnen alle typen vreemd vermogensverschaffers aan het akkoord 

worden gebonden. Het is (vooralsnog226) de enige akkoordprocedure die 

ook de rechten van zekerheidsgerechtigden kan wijzigen. Daarnaast kan 

het WHOA-akkoord ook de rechten van de verschaffers van het eigen ver-

mogen van rechtspersonen, de aandeelhouders, wijzigen.227

222 Abendroth 2004, p. 288-289; Van Gangelen & Gispen 2012, p. 312-317.
223 Abendroth 2004, p. 286.
224 Art. 378 Fw, zie daarover §5.6.
225 Art. 376 Fw, zie daarover §5.8.
226 In Kamerstukken II 2013/14, 33 695, nr. 5, p. 5; Kamerstukken II 2017/18, 33 695, nr. 

17, p. 4 wordt aangekondigd dat na invoering van het pre-insolventieakkoord zal 
worden bezien of ook de regeling van de bestaande insolventieakkoorden wijzi-
ging behoeven.

227 Zie daarover §7.4.1.
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Mate van formaliteit en rechterlijke betrokkenheid 
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Faillissementsakkoord

SurseanceakkoordPayroll akkoord 
(dwangdeelname in kort geding)

Onderhands akkoord

Pre-insolventieakkoord (WHOA-akkoord)

3.4  Alternatieve routes

3.4.1 Inleiding

71. Mede ingegeven door de in de vorige paragraaf besproken beperkte 

mogelijkheden om – buiten surseance of faillissement – dwarsliggers te 

dwingen mee te werken aan een herstructurering, hebben schuldenaren 

in fi nancieel zwaar weer andere paden bewandeld om een herstruc-

turering te realiseren. In §3.4.2 komt aan de orde hoe een gang naar de 

Ondernemingskamer (‘OK’) een patstelling in een (her)fi nancierings-

situatie kan doorbreken. In §3.4.3 wordt het fenomeen ‘bankruptcy tourism’ 
besproken. Ten slotte sta ik in §3.4.4 kort stil bij de mogelijkheid te her-

structureren door middel van de uitwinning van verpande aandelen.

3.4.2 Noodzaakfi nanciering

72. In de jurisprudentie van de Ondernemingskamer van het Gerechtshof 

Amsterdam (‘OK’) is sinds 2001 een lijn te onderkennen die betrekking 

heeft op ‘noodzaakfi nanciering’. De Kluiver introduceerde deze term in 

2005 en beschreef het fenomeen als volgt:

“Noodzaakfi nanciering doet zich voor wanneer een onderneming in een situatie is 

beland waarin dringend behoefte bestaat aan nieuw kapitaal, maar aandeelhouders 

geen overeenstemming bereiken over een dergelijke aanvullende fi nanciering.”228

228 De Kluiver 2006. Zie over noodzaakfi nanciering in het algemeen: Asser/Van Olffen 
& Rensen 2-IIa/131; Feenstra 2015.
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Het kan daarbij bijvoorbeeld gaan om situaties waarin nieuw kapitaal 

wordt uitgegeven aan zittende of nieuwe aandeelhouders. Ook is mogelijk 

dat de vennootschap de solvabiliteit wil vergroten door schulden om te 

zetten in (nieuw uit  te geven) aandelen. Een dergelijke constructie wordt 

een debt for equity swap genoemd.

De totstandkoming van dergelijke swaps kan gepaard gaan met de 

nodige complicaties. In de eerste plaats dienen er nieuwe aandelen te wor-

den uitgegeven. Aan een dergelijke uitgifte zitten diverse vennootschaps-

rechtelijke haken en ogen.229 Zo moet er een besluit tot uitgifte van nieuwe 

aandelen worden genomen. De bevoegdheid tot de uitgifte komt in be-

ginsel toe aan de algemene vergadering van aandeelhouders.230 Daarnaast 

hebben aandeelhouders op grond van art. 2:96a lid 1/206a lid 1 BW een 

voorkeursrecht ter zake van nieuw uitgegeven aandelen.231 Door gebruik 

te maken van dit voorkeursrecht kunnen zittende aandeelhouders voor-

komen dat nieuwe aandelen in handen van crediteuren komen. Daarnaast 

is voor de uitgifte van nieuwe aandelen soms een verhoging van het maat-

schappelijk kapitaal nodig. Een dergelijke verhoging vereist een statuten-

wijziging, waarvoor de medewerking van aandeelhouders is vereist.232 In 

de statuten kan bovendien bepaald zijn dat (bepaalde) zittende aandeel-

houders rechten hebben ten aanzien van een aandelenemissie, bijvoorbeeld 

een goedkeuringsrecht. Ook in aandeelhoudersovereenkomsten kunnen 

bepalingen zijn opgenomen om de positie van zittende aandeelhouders te 

borgen, bijvoorbeeld in de vorm van ‘anti-verwateringsclausules’.233

229 Ik bespreek hier slechts enkele hoofdlijnen, in §7.6.4 wordt uitgebreider ingegaan 
op de debt for equity swap.

230 Deze bevoegdheid kan bij besluit van de algemene vergadering aan een ander ven-
nootschapsorgaan worden toegekend voor een bepaalde duur, zijnde maximaal 
vijf maanden. Zie art. 2:96/2:206 lid 1 BW.

231 Overigens hebben bestaande aandeelhouders ingevolge art. 2:206a lid 2 BW géén 
voorkeursrecht indien er preferente aandelen worden uitgegeven, tenzij anders 
is bepaald bij de statuten. Bij debt for equity swaps worden vaak preferente aan-
delen uitgegeven, zie Asser/De Serière 2-IV 2017/265. Het voorkeursrecht kan bij 
de B.V. worden beperkt of uitgesloten, maar slechts bij besluit van de algemene 
vergadering, zo volgt uit art. 2:206a lid 1 slot BW. Daarnaast geldt er geen voor-
keursrecht indien er bij een B.V. stemrechtloze of aandelen die geen recht geven op 
winstdeling worden uitgegeven, vgl. art. 2:96a lid 2 en 3 en 2:206a lid 2 en 3 BW. Zie 
ook Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa/352 en 361.

232 Vgl. art. 2:67 lid 1 BW voor de N.V. Sinds de fl exibilisering van het B.V.-recht is 
het voor B.V.’s niet langer verplicht een maatschappelijk kapitaal te hebben, vgl. 
art. 2:178 lid 1 BW. Ook bij uit te geven nieuwe soorten aandelen, moet dit in de 
statuten worden opgenomen en is dus een statutenwijziging nodig, zo blijkt uit art. 
2:67/178 lid 1 BW.

233 Zie daarover bijvoorbeeld Leedekerken 2010.
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Door zich op de besproken wettelijke, statutaire of contractuele 

(goedkeurings)rechten te beroepen kunnen aandeelhouders de beoogde 

herstructurering tegenhouden. Doorgaans zijn aandeelhouders niet erg 

enthousiast over een debt for equity swap, aangezien hun aandelenbelang 

door de uitgifte van nieuwe aandelen zal verwateren, tenzij zij zelf ook de 

mogelijkheid hebben nieuwe aandelen te kopen. Aandeelhouders kunnen 

ook om andere redenen niet willen meewerken.234

73. De OK heeft de afgelopen jaren uiteenlopende onmiddellijke voor-

zieningen getroffen die patstellingen tussen aandeelhouders beoogden te 

doorbreken om zo de noodzaakfi nanciering rond te krijgen.235 Op grond 

van art. 2:349a lid 2 BW kan de OK op verzoek236 onmiddellijke voor-

zieningen treffen wanneer zij overtuigd is dat er gegronde redenen zijn 

om aan een juist beleid te twijfelen en daarom een enquête gelast.237 De 

OK kan zelfs al vóórdat er op het enquêteverzoek is beslist onmiddellijke 

voorzieningen treffen, zij het dat zij van deze bevoegdheid terughoudend 

gebruik dient te maken.238 De OK kan iedere voorziening van voorlopige 

aard treffen.239 Hoewel de voorzieningen naar hun aard tijdelijk dienen te 

zijn, kunnen ze onomkeerbare gevolgen hebben.240

234 Kamerbeek 2018, p. 394.
235 Zie over de vraag of een rechtsgang via de voorzieningenrechter de koninklijke 

route is: De Kluiver 2006, p. 44 e.v., Leijten 2014, p. 35-38 en Bergervoet 2015, §3.
236 Houders van (certifi caten van) aandelen die aan de kapitaaldrempel van art. 2:346 

lid 1 sub b of c BW voldoen, hebben het recht een enquête te verzoeken. Ook de ven-
nootschap zelf en de curator zijn enquêtegerechtigd, ingevolge art. 2:346 lid 1 sub d 
en lid 3 BW. Een fi nancier kan ook het recht van enquête hebben, wanneer aandelen 
van de vennootschap aan haar zijn verpand ((art. 2:89 lid 4/198 lid 4 BW jo.) art. 
3:246 lid 1 sub b of c BW). Bovendien kan de enquêtebevoegdheid op grond van art. 
2:346 lid 1 sub e BW aan eenieder worden toegekend bij statuten of overeenkomst. 
Wanneer een enquêteverzoek eenmaal is ingediend, kan iedere belanghebbende 
op grond van art. 282 lid 4 Rv om onmiddellijke voorzieningen verzoeken bij de 
Ondernemingskamer, vgl. HR 23 maart 2012, NJ 2012/393 m.nt. Van Schilfgaarde; 
JOR 2012/141 m.nt. Josephus Jitta en Barkhuysen (E-Traction), ro. 4.1.3.

237 Zie over onmiddellijke voorzieningen uitvoerig: Eikelboom 2017.
238 HR 14 december 2007, NJ 2008/105 m.nt. Maeijer; JOR 2008/11 m.nt. Doorman 

(DSM). Sinds 1 januari 2013 is deze regel gecodifi ceerd in art. 2:349a lid 3 BW. 
Slechts wanneer er naar het voorlopig oordeel van de OK gegronde redenen zijn 
om te twijfelen aan een juist beleid, kunnen al onmiddellijke voorzieningen wor-
den getroffen voordat er een onderzoek is gelast.

239 HR 14 september 2007, NJ 2007/611 m.nt. Maeijer; JOR 2007/238 m.nt. Bartman 
onder JOR 2007/239 (Versatel II). Zie over de vraag in hoeverre onmiddellijke 
voorzieningen kunnen leiden tot afwijking van dwingend recht: Eikelboom 2017, 
hoofdstuk 10.

240 HR 19 oktober 2001, NJ 2002/92 m.nt. Maeijer; JOR 2002/5 m.nt. Van den Ingh 
(Skygate), bevestigd in HR 25 februari 2011, NJ 2011/335 m.nt. Van Schilfgaarde; 
JOR 2011/115 m.nt. Doorman (Inter Access).
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In de rechtspraak over noodzaakfi nanciering zijn drie criteria ont-

wikkeld waaraan moet zijn voldaan vooraleer de OK ingrijpt.241 Ten eerste 

moet sprake zijn van een impasse binnen de algemene vergadering van 

aandeelhouders (‘ava’). Ten tweede moet extra fi nanciering in de vorm van 

nieuwe aandelen noodzakelijk zijn voor de continuïteit van de vennoot-

schap. Dat is het geval indien de impasse in de besluitvorming omtrent 

de fi nanciering het voortbestaan van de vennootschap in gevaar brengt. 

Daarvan is sprake indien een surseance of faillissement op handen is wan-

neer de fi nanciering geen doorgang vindt.242 Ten derde gaat de OK na of er 

geen reëel alternatief voorhanden is.

De OK is creatief en gaat voortvarend te werk bij het toewijzen 

van onmiddellijke voorzieningen. 243 De OK kan bovendien zeer snel in-

grijpen wanneer dit nodig is in het belang van de vennootschap.244 Om 

noodzaakfi nanciering te faciliteren worden bijvoorbeeld het bestuur en/of 

commissarissen gemachtigd om – in plaats van de algemene vergadering 

van aandeelhouders – tot een emissie te besluiten, met terzijdestelling van 

de aandeelhoudersovereenkomst.245 Ook komt voor dat de onmiddellijke 

voorziening inhoudt dat aandelen (van de dwarsliggende aandeelhouder) 

ten titel van beheer worden overgedragen, of dat tijdelijke bestuurders 

worden benoemd.246 In andere gevallen gelastte de OK dat het maatschap-

pelijk kapitaal kon worden verhoogd zonder dat daartoe een aandeelhou-

dersbesluit tot statutenwijziging noodzakelijk was.247 In de Cunico-zaak 

benoemde de OK tijdelijke bestuurders, die bevoegd werden gemaakt aan-

delen uit te geven aan de aandeelhouder die het beste bod zou doen.248

241 Vgl. Moulen Janssen 2017b.
242 Vgl. bijv. Hof Amsterdam (OK) 25 mei 2011, JOR 2011/288 m.nt. Doorman (Rhodes), 

ro. 3.3; Hof Amsterdam (OK) 29 november 2002, JOR 2003/8 m.nt. Josephus Jitta 
(Alcas) ro. 3.2.-3.5; Hof Amsterdam (OK) 31 december 2009, JOR 2010/60 m.nt. 
Doorman (Inter Access) ro. 3.11.

243 Zie voor een mooi overzicht van de onmiddellijke voorzieningen die de OK in het 
kader van noodzaakfi nanciering heeft gelast: Leijten 2014. Zie ook Feenstra 2015, 
§3.

244 De enquêteprocedure is daarom ook wel gekenschetst als ‘effi ciënte dienstmaagd’, 
zie Willems 2000. Vgl. de doorlooptijd bij Inter Access: het enquêteverzoek werd 
ingediend op 7 december 2009, op 16 december 2009 was de zitting en op 31 de-
cember 2009 volgde de beschikking, waarin tevens onmiddellijke voorzieningen 
werden gelast.

245 Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 15 november 2001, JOR 2002/6 (Decidewise).
246 Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 18 oktober 2002, JOR 2013/8 m.nt. De Mol 

van Otterloo (Harbour Antibodies); Hof Amsterdam (OK) 8 september 2008, JOR 
2009/127 m.nt. Josephus Jitta (E-traction).

247 Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 29 november 2002, JOR 2003/8 m.nt. 
Josephus Jitta (Alcas).

248 Hof Amsterdam (OK) 27 oktober 2015, JOR 2016/60 m.nt. Van Thiel (Cunico).
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In de geruchtmakende Inter Access-zaak heeft de OK het voorkeurs-

recht van aandeelhouders opzij gezet. De Ondernemingskamer bewerk-

stelligde daarmee dat dwarsliggende, zittende aandeelhouders een debt 

for equity swap moesten dulden. Bij onmiddellijke voorziening verkreeg 

het bestuur van Inter Access Groep B.V. de bevoegdheid tot uitgifte van 

aandelen, zonder dat een daartoe strekkend besluit van de ava nodig was. 

Bovendien werd het voorkeursrecht van de zittende aandeelhouders uit-

gesloten. Ook werd bij wijze van onmiddellijke voorziening bepaald dat 

indien er voor de emissie een verhoging van het maatschappelijk kapitaal 

nodig zou zijn, het bestuur binnen twee dagen een ava bijeen kon roe-

pen. Op die ava was het stemrecht van de dwarsliggende aandeelhouder 

(Marigot Investments N.V.) geschorst.249 De onmiddellijke voorzienin-

gen leidden uiteindelijk tot de omzetting van vreemd vermogen in aan-

delen. Het gevolg daarvan was dat het belang van Marigot, de zittende 

aandeelhouder die niet aan de conversie wilde meewerken, verwaterde 

van 70 tot 11%. De vraag is of deze zeer ingrijpende beslissing van de 

Ondernemingskamer de toets aan art. 1 EP EVRM kan doorstaan: feitelijk 

is namelijk sprake van onteigening.250 Om procesrechtelijke redenen kwam 

deze vraag in cassatie niet aan de orde.251 In de Cunico-zaak oordeelde de 

Ondernemingskamer dat de inmenging met het eigendomsrecht van de 

aandeelhouders werd gerechtvaardigd “door het belang van Cunico en de 

aan haar verbonden ondernemingen om niet in een faillissementssituatie 

terecht te komen.”252 Duidelijk is dat het laatste woord over dit aspect van 

noodzaakfi nanciering nog niet gezegd is.253

74. De aan het begin van deze subparagraaf beschreven vennootschaps-

rechtelijke barrières bij de totstandkoming van een debt for equity swap 

door middel van een akkoord kunnen geslecht worden door een gang naar 

de Ondernemingskamer. Tot op heden werden zaken voorgelegd waarin 

249 Hof Amsterdam (OK) 31 december 2009, JOR 2010/60 m.nt. Doorman (Inter Access).
250 EHRM 7 november 2002, JOR 2003/112 (Olczak/Polen), waarover meer in nr. 109.
251 HR 25 februari 2011, NJ 2011/335 m.nt. Van Schilfgaarde; JOR 2011/115 m.nt. 

Doorman (Inter Access).
252 Hof Amsterdam (OK) 27 oktober 2015, JOR 2016/60 m.nt. Van Thiel (Cunico), r.o. 

3.14.
253 Vgl. ook Overkleeft 2011; Leijten 2014; Feenstra 2015, §5; Bergervoet 2015, §2.3; 

Eikelboom 2017, hoofdstuk 5; Philips 2011. Kamerbeek 2018 pleit op p. 403-405 
voor een vierde voorwaarde voor noodzaakfi nanciering, namelijk dat er een reëel 
uitzicht moet bestaan dat de langetermijncontinuïteit van de vennootschap met de 
noodzaakfi nanciering wordt gewaarborgd en operationele winstgevendheid uit-
eindelijk kan worden gerealiseerd. Deze voorwaarde lijkt op een feasibility-test, zie 
daarover §9.4.6. De Smet wijst een dergelijke ‘langetermijntoets’ in het kader van 
noodzaakfi nanciering van de hand, zie De Smet 2018.
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de schuldeisers die hun vordering wilden omzetten in aandelen, reeds 

aandelen in de vennootschap hielden. Bestaande aandeelhouders zijn en-

quêtegerechtigd op grond van art. 2:346 lid 1 sub b BW. In enkele andere 

gevallen verzocht het bestuur van de vennootschap254 of de stichting con-

tinuïteit255 om een enquête.

Denkbaar is echter dat zich in de toekomst een zaak voordoet waarin 

schuldeisers die niet tevens aandeelhouder zijn hun vorderingen willen 

omzetten in aandelenkapitaal maar stuiten op dwarsliggende aandeel-

houders of een bestuur dat niet bereid is een enquêtetraject te initiëren.256 

Schuldeisers kunnen echter slechts toegang tot de enquêteprocedure ver-

krijgen indien hun contractueel of bij de statuten enquêtebevoegdheid is 

toegekend257 of zij het bestuur258 of de A-G259 zo ver krijgen een enquêtever-

zoek in te dienen. Is die ontvankelijkheidsdrempel eenmaal gepasseerd, 

ligt het in de reden dat het toetsingskader voor het al dan niet toewijzen 

van een verzoek om onmiddellijke voorzieningen gelijk is, ook al zijn de 

verzoekers niet tevens aandeelhouders.260 Of de OK ook zo ver zou gaan 

om de aandeelhouders hun aandelen te ontnemen is een vraag die nog niet 

heeft voorgelegen.261

Kern van de jurisprudentie inzake noodzaakfi nanciering is dat aan-

deelhouders van een onderneming in zwaar weer onder omstandigheden 

mee dienen te werken aan een omzetting van schulden in aandelen, ten-

einde de continuïteit van de onderneming te waarborgen. De wetgever 

heeft deze notie in het achterhoofd gehouden bij het ontwerp van een wet-

telijke regeling voor het pre-insolventieakkoord, zo blijkt uit de Memorie 

van Toelichting.262

254 Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam (OK) 15 november 2001, JOR 2002/6 (Decidewise).
255 Hof Amsterdam (OK) 31 december 2009, JOR 2010/60 m.nt. Doorman (Inter Access).
256 Bergervoet noemt een door schuldeisers geëntameerde enquêteprocedure om zo 

een debt for equity swap te bewerkstelligen de ‘zuivere casus’, waarover de OK 
nog niet geoordeeld heeft. Zie Bergervoet 2015, §2.2.

257 Dit is mogelijk op grond van art. 2:346 lid 1 sub e BW. In fi nancieringsdocumentatie 
wordt zo nu en dan enquêtebevoegdheid toegekend aan de (huis)bank, zie daar-
over Schreurs 2012 en uitgebreid Spruitenburg 2018, §4.6.

258 Art. 2:246 lid 1 sub d jo. art. 2:244 BW.
259 Art. 2:345 lid 2 BW.
260 In dezelfde zin: Bergervoet 2015, §2.2 en 2.4.
261 Evenmin heeft de OK zich uitgelaten over de vraag of in het kader van noodzaak-

fi nanciering de zittende aandeelhouders uitgestoten kunnen worden. Zie daarover 
Leijten 2014, p. 43-44.

262 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 3. In de toelichting bij het Voorontwerp WCO 
II werd hier uitgebreider aandacht aan besteed, vgl. MvT Voorontwerp WCO II, 
p. 18-19.
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3.4.3 Bankruptcy tourism

3.4.3.1 Inleiding

75. Zowel het Verenigd Koninkrijk als de Verenigde Staten kennen al 

langere tijd een instrument waarmee de schulden van een in de kern le-

vensvatbare onderneming met fi nanciële problemen geherstructureerd 

kunnen worden. Recentelijk genieten de Engelse scheme of arrangement 

en de Amerikaanse Chapter 11-procedure meer belangstelling. Zoals in 

nr. 9 werd besproken is dat in de eerste plaats het geval omdat diverse 

jurisdicties bij het optuigen van nieuw in te voeren pre-insolventieproce-

dures een blik hebben geworpen op deze befaamde instrumenten. In de 

tweede plaats zijn deze herstructureringsmechanismen, bij gebrek aan een 

goed functionerende pre-insolventieprocedure in hun eigen rechtsstelsel, 

door schuldenaren via strategische rechts- en forumkeuzes gebruikt om 

een faillissement af te wenden. Hieronder volgt een korte schets van de 

Amerikaanse Chapter 11-procedure (§3.4.3.2) en de Engelse scheme of ar-

rangement (§3.4.3.3). In §3.4.3.4 komt aan bod op welke wijze buitenlandse 

vennootschappen gebruik kunnen maken van deze procedures.

3.4.3.2 Chapter 11

76. In de Verenigde Staten wordt van oudsher veel waarde gehecht aan een 

tweede kans voor ondernemingen. Het Amerikaanse recht wordt veelal 

als ‘debtor-friendly’ gekenschetst. De wortels van het Amerikaanse denken 

over ‘corporate reorganization’ liggen in de wijze waarop in de negentiende 

eeuw werd omgegaan met de fi nanciële problemen van spoorwegonder-

nemingen.263 In de periode 1840-1890 werd een onvoorstelbare hoeveel-

heid spoorwegrails aangelegd in de Verenigde Staten. De spoorwegen 

werden geëxploiteerd door diverse private spoorwegondernemingen. Om 

de aanleg van de spoorwegen te bekostigen, gaven deze spoorwegonder-

nemingen doorgaans diverse soorten obligaties uit aan investeerders. Ter 

securering van de uit de obligaties voortvloeiende verplichtingen werden 

zekerheidsrechten gevestigd op stukken spoor. Zo kregen obligatiehou-

ders van het type I bijvoorbeeld zekerheid op het spoor gelegen tussen 

stad A en stad B, obligatiehouders II op het spoor tussen stad B en stad 

C, en houders van type obligatie III kregen zekerheid op het spoor tussen 

263 Zie voor een uitgebreide bespreking, voorzien van verdere verwijzingen, bijvoor-
beeld Skeel 2001, p. 48-70; Baird 2014, p. 57-75; Tabb 1995.
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stad C en stad D. Rond 1895 raakten vrijwel alle spoorwegondernemingen 

in fi nanciële moeilijkheden, mede als gevolg van de hevige concurrentie.

De waarde van de spoorwegonderneming wordt gevormd door het 

netwerk van rails. Wanneer de individuele fi nanciers tot uitwinning zou-

den overgaan, zou deze waarde vervliegen. De geïsoleerde stukken spoor-

weg zouden immers zeer weinig opleveren. Hier tekent zich het befaamde 

common pool-probleem af. De waarde van de onderneming is groter 

wanneer de activa bij elkaar worden gehouden, maar elke individuele cre-

diteur heeft de mogelijkheid deze waarde te doen vervliegen door de uit-

oefening van zijn individuele verhaalsrechten.264 Omdat het Amerikaanse 

recht destijds geen procedure voor de reorganisatie van ondernemingen 

bevatte, zocht men toevlucht tot het zogenaamde ‘equity receivership’, dat 

op slimme wijze werd gecombineerd met het recht inzake ‘foreclosure’, de 

uitwinning van zekerheden.

Een receiver werd aangewezen door de rechtbank en had de taak 

toezicht te houden op het vermogen van de schuldenaar. Gedurende het 

receivership konden individuele crediteuren geen verhaal nemen op de 

activa. Gedurende deze adempauze werkten de aandeelhouders en de fi -

nanciers van de spoorwegmaatschappij aan een oplossing in de vorm van 

een herschikte vermogensstructuur. De aandeelhouders die bereid waren 

nieuw kapitaal te verschaffen kregen aandelen in de geherstructureerde 

spoorwegonderneming. De aanspraken van de obligatiehouders moesten 

vervangen worden door nieuwe aanspraken tegen andere voorwaarden, 

die de waarde van de spoorwegonderneming beter refl ecteerden. Een 

dergelijke transactie kon echter niet geschieden zonder medewerking van 

de obligatiehouders. Niet steeds waren alle obligatiehouders in staat om 

actief deel te nemen aan het proces. Ook kwam het voor dat obligatie-

houders weigerden mee te werken. De werkwijze die in de praktijk werd 

ontwikkeld, ging als volgt. De obligatiehouders en aandeelhouders die 

bereid waren mee te werken aan de herstructurering organiseerden zich 

in een reorganization committee. Op de executieveiling die de receiver orga-

niseerde kocht het reorganization committee de activa van de spoorweg-

onderneming. Om de belangen van de niet-meewerkende schuldeisers en 

obligatiehouders te borgen, hanteerde de rechter een minimumprijs, de 

‘upset price’.265 De receiver verdeelde de koopprijs pro rata onder de obli-

gatiehouders (ongeacht of zij meededen aan het plan). Daarna richtte het 

264 Zie verder over het common pool-probleem: nr. 55 en 119.
265 In de praktijk werd deze minimumprijs op zulke lage niveaus vastgesteld dat deze 

prijs de resterende fi nanciers prikkelde om in te stemmen met het plan, vgl. Skeel 
2001, p. 60; Baird 2014, p. 63-64.
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reorganization committee een nieuwe rechtspersoon op, die de nieuwe 

obligaties en aandelen uitgaf. De activa werden overgedragen aan deze 

nieuwe rechtspersoon en het reorganization committee hield op te 

bestaan.266

77. Na de crisis van de jaren dertig werd een wettelijke basis gecreëerd voor 

de totstandkoming van ‘composition plans’ voor ondernemingen in zwaar 

weer. In 1938 werden deze wettelijke bepalingen vervolgens opgenomen 

in Chapter X van de Bankruptcy Act.267 De huidige reorganisatieprocedure 

is neergelegd in het elfde hoofdstuk van de Amerikaanse Bankruptcy 

Code uit 1978.268 De procedure wordt dan ook vaak kortweg Chapter 11 

genoemd.

Een Chapter 11-procedure wordt door de schuldenaar of zijn 

schuldeisers aanhangig gemaakt door het indienen van een verzoekschrift 

bij een gespecialiseerde Bankruptcy Court.269 Zodra het verzoekschrift is 

ingediend wordt een moratorium (‘automatic stay’) van kracht. Tijdens 

dit moratorium kunnen schuldeisers, daaronder begrepen eventuele ze-

kerheidsgerechtigden, niet overgaan tot verhaal.270 Tijdens de procedure 

blijft de schuldenaar in principe aan het roer (‘debtor in possession’, afge-

kort als ‘DIP’).271 De schuldeisers en aandeelhouders worden ingedeeld 

in klassen.272 Nadat het ‘disclosure statement’ met alle relevante gegevens 

over de onderneming en het voorgestelde plan is goedgekeurd door de 

rechter273 vindt een stemming plaats over het akkoord. De rechter dient 

het akkoord te homologeren (‘confi rmation’) om het verbindend te laten 

zijn voor alle vermogensverschaffers.274 Ook indien niet in alle klassen de 

vereiste meerderheid is behaald, kan de rechter het plan homologeren. 

Daarvoor dient voldaan te zijn aan de in de wet opgenomen voorwaarden 

voor ‘cram down’, waaronder de zogenaamde absolute priority rule. Deze 

regel houdt kort gezegd in dat een klasse waarin de vereiste meerderheid 

266 Skeel 2001, p. 58-60; Baird 2014, p. 59-64.
267 Zie uitgebreider en met verdere verwijzingen over de geschiedenis van de reorga-

nisatie-instrumenten in de Bankruptcy Act en Bankruptcy Code: ABI-rapport 2014, 
p. 8 -11; Warren 2008, p. 6-10; Tabb 1995, p. 28-30.

268 Zie uitgebreid over de complexe totstandkomingsgeschiedenis van de geconsoli-
deerde Bankrupty Act 1978: Klee 1979.

269 §301-303 BC. Er bestaat geen insolventiecriterium, zie daarover uitgebreider 
nr. 192.

270 §362(a) BC. Zie uitgebreider: §5.8.3.
271 Zie uitgebreider: nr. 240-241.
272 §1122 BC. Zie daarover uitgebreider §6.2.3.
273 §1125(e) BC.
274 §1129 BC.
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niet is behaald volledig moet worden voldaan, alvorens er waarde kan 

vloeien naar een klasse van een lagere rang.275

78. Wessels en De Weijs beschrijven Chapter 11 als “both in practice and 
conceptually the most important insolvency procedure worldwide”. De regeling 

heeft wetgevers over de hele wereld geïnspireerd bij de herziening van het 

nationale insolventierecht.276 Chapter 11 wordt echter ook bekritiseerd en 

er gaan steeds luidere stemmen op voor herziening van de regeling.

Het Chapter 11-proces wordt gekenmerkt door de intensieve be-

trokkenheid van de rechter en de ruime mogelijkheden die betrokken par-

tijen hebben om inspraak te hebben in het complexe proces. Er worden de 

nodige strategische processen gevoerd. Het feit dat reorganisatie hand in 

hand gaat met litigieuze waarderingsvraagstukken, alsmede het gegeven 

dat over veel juridische normen in Chapter 11 anders gedacht kan worden, 

draagt bij aan de kosten van de procedure.277 De DIP dient niet alleen de 

nodige griffi egelden te voldoen, ook draait de DIP op voor de kosten van 

alle professionals die gedurende de Chapter 11-zaak worden benoemd. 

Daaronder vallen bijvoorbeeld ook de kosten die gemaakt worden door de 

crediteurencommissie of een eventueel benoemde toezichthouder. 278 De 

perceptie bestaat dat de kosten van een Chapter 11-procedure dusdanig 

hoog zijn dat mkb-ondernemingen de procedure mijden.279

Hoewel Chapter 11 onder het grote publiek vooral bekend is van de 

insolventies van luchtvaartmaatschappijen, Chrysler of General Motors, 

heeft het overgrote deel van de Chapter 11-zaken betrekking op mkb-

ondernemingen.280 Slechts een klein deel van de mkb-schuldenaren dat 

Chapter 11 ingaat, verlaat de procedure door homologatie van een plan. 

Een fors deel van de mkb-procedures wordt vrij snel omgezet in een liqui-

datieprocedure. In de Chapter 11-zaken die niet dismissed worden, vindt 

vaak een snelle verkoop van de activa plaats.281

79. Juist omdat de procedure zoals die in de wet staat als ineffi ciënt, duur 

en log wordt gepercipieerd, wordt in de praktijk op diverse manieren 

geprobeerd om die nadelen heen te manoeuvreren. Zo vindt steeds va-

ker snel na opening van de procedure een verkoop van de belangrijkste 

275 §1129(b) BC. Zie daarover uitgebreid §9.6.3.
276 Wessels & De Weijs 2015, nr. 1.
277 ABI-rapport 2014, p. 59-61.
278 Vgl. §330 BC.
279 ABI-rapport 2014, p. 56.
280 Wessels & De Weijs 2015, nr. 4.
281 Baird & Rasmussen 2002, p. 751-752,
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vermogensbestanddelen plaats (‘363-sale’ of ‘fi resale’). 282 Deze verkoop kan 

aan een derde geschieden, maar ook is mogelijk dat de verkoop plaats-

vindt aan een nieuw opgerichte vennootschap van wie de zekerheids-

gerechtigde fi nanciers van de oude vennootschap aandeelhouders zijn of 

worden.283 De rechter dient deze verkoop goed te keuren.284 Op deze ma-

nier wordt snel en effi ciënt een verkoopopbrengst gerealiseerd, waardoor 

de onderhandelingen over een akkoord en de daarmee gepaard gaande 

waarderingsdiscussies achterwege kunnen blijven.285 Hoewel de verkoop 

veel minder tijd in beslag neemt dan een akkoordtraject, verkrijgen cre-

diteuren minder informatie en hebben zij veel minder inspraakmogelijk-

heden in vergelijking met de akkoordprocedure. Rechters onderzoeken 

daarom steeds nauwkeuriger of een 363-sale niet gebruikt wordt om de 

dwingendrechtelijke regels omtrent een akkoord te omzeilen. In geval van 

een ‘sub rosa plan’ of ‘creeping plan’ weigert de rechter steeds vaker toe-

stemming te verlenen voor de verkoop.286

Verder is in de praktijk de zogenaamde ‘prepacked plan’-praktijk ont-

staan om een snelle totstandkoming van een plan te bevorderen. In een 

dergelijke pre-pack vindt de stemming reeds vóór opening van de pro-

cedure plaats, waardoor de rechter heel snel na opening van de procedure 

kan oordelen over het homologatieverzoek.287

Ook hebben zekerheidsgerechtigden in de praktijk doorgaans een 

grotere invloed op het proces dan zij op basis van de wettelijke regeling 

zouden hebben. De DIP heeft gedurende het proces liquide middelen 

nodig. Financiers die bereid zijn dat boedelkrediet te verstrekken (‘DIP-
lenders’) bewerkstelligen via convenanten in de fi nancieringsdocumentatie 

dat zij controle verkrijgen over het Chapter 11-proces. Zo kunnen zij het be-

stuur verplichten een snelle 363-sale te realiseren of bedingen zij een goed-

keuringsrecht ten aanzien van een aan te bieden plan. Ook bewerkstelligen 

fi nanciers vaak dat (een gedeelte van) het bestuur wordt vervangen en 

282 Tollenaar 2011, §3; Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §44:17; ABI-rapport 
2014, p. 202-204. In dit onderzoek wordt verder niet stilgestaan bij 363-sales. Ik 
beperk mij tot een bespreking van de Chapter 11-procedure, voor zover deze uit-
mondt in een akkoord.

283 Paterson 2016, p. 712.
284 §363(b) BC. Zie uitgebreider over 363-sales: Anderson & Ma 2014; Baird 2014, 

p. 235-238; Hummelen 2015, p. 127-129; Skeel 2015 (over de verkopen die plaats-
vonden in de Chapter 11-procedures met betrekking tot Chrysler, General Motors 
en de stad Detroit); ABI-rapport 2014, p. 201-206.

285 Paterson 2018, p. 492 met verdere verwijzingen.
286 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §44:17. In het ABI-rapport wordt aan-

bevolen dat de rechter ingrijpender moet toetsen of een 363-sale in het belang van 
de boedel is, vgl. ABI-rapport 2014, p. 201. Zie over ‘sub rosa plans’: Sloane 1999.

287 Zie daarvoor verder nr. 456.
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een hen welgevallige ‘chief restructuring offi cer’ wordt benoemd. Daarnaast 

kunnen zij invloed uitoefenen door bonussen uit te loven voor het ma-

nagement, gekoppeld aan reorganisatiedoelen.288

Sinds de invoering van Chapter 11 zijn zowel de markt als de spelers 

in het veld ingrijpend veranderd. Zo is gewezen op de enorme toename 

van ‘secured credit’, waardoor in de praktijk vaak alle activa in zekerheid 

zijn gegeven. Een tweede ontwikkeling is de opkomst van ‘distressed debt 
traders’ en derivaten. De in nr. 23 besproken ‘fragmentation of debt’ heeft 

tot gevolg dat de belangen van de bij de reorganisatie betrokken partijen 

diverser zijn en steeds vaker niet parallel lopen. Een derde ontwikkeling 

is dat de waarde van bedrijven tegenwoordig in niet-tastbare aangelegen-

heden zit, en niet langer voornamelijk in roerende zaken, zoals in 1978 

nog wel het geval was. Intellectuele eigendom, contracten en ook mense-

lijk kapitaal vertegenwoordigen voor veel bedrijven de meeste waarde.289 

Moderne ondernemingen staan wat dat betreft mijlenver af van de spoor-

wegondernemingen in de 19e eeuw.290

In de Verenigde Staten wordt dan ook een debat gevoerd over een 

mogelijke herziening van Chapter 11. Een commissie van het American 

Bankruptry Institute (‘ABI’) publiceerde in 2014 een omvangrijk rapport 

over mogelijke herzieningen (‘ABI-rapport’).291 Het rapport bevatte tal-

loze aanbevelingen. Zo werd bijvoorbeeld voorgesteld een ‘estate neutral’ 
te introduceren om de governance tijdens de procedure te verbeteren292 

en om verdere beperkingen aan 363-sales te stellen. Om homologatie te 

vereenvoudigen werd een ‘redemption value option’ gesuggereerd, om zo 

waarderingsdiscussies iets minder complex te maken.293 Ook werd het 

‘equity retention plan’ gepresenteerd, dat de scherpe randjes van de absoute 

priority rule zou afhalen door aandeelhouders van mkb-ondernemingen 

onder bepaalde voorwaarden hun belang te laten behouden.294 Vooralsnog 

zijn er geen aanwijzingen dat op korte termijn daadwerkelijk wijzigin-

gen van Chapter 11 te verwachten zijn. In deel II van dit onderzoek zal 

waar relevant worden stilgestaan bij de in het ABI-rapport voorgestelde 

wijzigingen.

288 Zie hierover verder: Hummelen 2015, p. 126-127; Tollenaar 2016, §6.16.8, beiden 
met uitgebreide verdere verwijzingen.

289 Zie daarover bijvoorbeeld ABI-rapport 2014, p. 12; Baird & Rasmussen 2002.
290 Baird & Rasmussen 2002, p. 758-760.
291 ABI-rapport 2014. Zie voor een overzicht van de aanbevelingen in het ABI-rapport 

Wessels & De Weijs 2015. In deel II van dit onderzoek zal waar relevant worden 
stilgestaan bij de voorgestelde wijzigingen.

292 Zie daarover nr. 241.
293 Zie daarover nr. 565.
294 Zie daarover nr. 563
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3.4.3.3 Scheme of arrangement

80. De Engelse scheme of arrangement (ook wel: ‘scheme’) is een rechts-

fi guur die dateert uit de 19e eeuw. Een scheme of arrangement is een door 

de rechter gesanctioneerde ‘compromise or arrangement’ tussen een vennoot-

schap en haar schuldeisers en/of aandeelhouders.295 De wettelijke regeling 

biedt “machinery (i) for overcoming the impossibility or impracticability of obtai-
ning consent of every member of the class intended to be bound thereby; and (ii) for 
preventing, in appropriate circumstances, a minority of class members frustrating 
a benefi cial scheme”.296 Een gekwalifi ceerde meerderheid van schuldeisers of 

aandeelhouders kan de minderheid binden.

De regeling van de scheme of arrangement is onderdeel van het 

Engelse ondernemingsrecht. Een scheme kan voor verschillende doelein-

den worden gebruikt, bijvoorbeeld voor een overname, de afwikkeling van 

aanspraken op een failliete verzekeraar of voor een fi nanciële herstructure-

ring van een onderneming in moeilijkheden. Schemes die betrekking heb-

ben op de rechten van aandeelhouders worden ‘member schemes’ genoemd, 

terwijl de term ‘creditor schemes’ gebruikt wordt voor schemes waarmee 

de rechten van schuldeisers geherstructureerd worden.297 In het kader van 

dit onderzoek is vooral de laatste toepassingsmodaliteit erg interessant. 

Hoewel de scheme lange tijd niet meetelde als herstructureringsinstru-

ment wordt Part 26 van de Companies Act 2006 tegenwoordig veelvuldig 

gebruikt om fi nancieel noodlijdende ondernemingen te reorganiseren.298

295 Zie Part 26 Companies Act 2006.
296 Aldus Justice Street in de Australische zaak Re Norfolk Island and Byron Bay 

Whaling Co (1969) 90 WN part 1 (NSW) 351. Zie voor soortgelijke bewoordingen 
In re SABMiller Plc [2016] EWHC 2153 (Ch), nr. 48. “The purpose of the scheme 
jurisdiction is to facilitate compromises or arrangements, by supplying a statutory 
alternative to an agreement between the company and its relevant members or 
creditors, in a case in which the company cannot obtain the consent of all such 
members or creditors. The scheme mechanism allows the parties to override the 
absence of unanimous consent by allowing the specifi ed majority to bind the dis-
sentient or absent minority.”

297 Payne 2014, p. 12.
298 Het Cork Report vermeldt dat een scheme of arrangement (in die tijd, in 1982) 

slechts zelden werd gebruikt ten aanzien van insolvente ondernemingen. Het rap-
port noemt onder meer de complexiteit en formaliteiten van de procedure, mede 
als gevolg van de grote rechterlijke betrokkenheid, als achilleshiel. Zie verder: 
Cork Report 1982, p. 98-101. Eenzelfde conclusie werd getrokken in DTI/Treasury 
Review Report 2000, nr. 43. Eind jaren ’90 en aan het begin van het nieuwe millen-
nium werden schemes met succes gebruikt om de aanspraken op failliete verzeke-
ringsmaatschappijen af te wikkelen. In diezelfde periode bewees de scheme diverse 
telecommaatschappijen met een problematische schuldenlast goede diensten. In de 
laatste economische crisis is de scheme veelvuldig ingezet in internationale her-
structureringen. Zie voor een overzicht van deze revival: Pilkington 2017, p. 2-4.
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Het scheme-proces gaat gepaard met de nodige formaliteiten. 

Bovendien houdt de rechter streng toezicht op de totstandkoming van de 

scheme. De schuldeisers worden opgedeeld in klassen. Na de ‘hearing to 
convene meetings’ worden vergaderingen van schuldeisers uitgeschreven.299 

Men kan ervoor kiezen een scheme slechts aan bepaalde (klassen van) 

schuldeisers aan te bieden, hetgeen als een groot voordeel wordt erva-

ren. Op die manier kan de vennootschap er bijvoorbeeld voor kiezen om 

slechts haar schuld aan haar obligatiehouders te herstructureren terwijl 

de overige crediteuren volledig worden voldaan. Op die manier hoeft de 

dagelijkse bedrijfsvoering niet stil komen te liggen.300 Voor het aannemen 

van de scheme dienen alle klassen in te stemmen met het voorstel. Binnen 

een klasse is een gekwalifi ceerde meerderheid vereist: ten minste de helft 

van de schuldeisers, vertegenwoordigende 75% van de waarde van de 

vorderingen in die klasse moet vóór het voorstel stemmen.301 Binnen een 

klasse kunnen de tegenstemmers aan de scheme gebonden worden, mits 

de rechter de voorgelegde scheme homologeert (‘sanctioning’). Tijdens 

deze laatste zitting toetst de rechter onder meer of de procedure correct is 

nageleefd en of de voorwaarden van de scheme aanvaardbaar zijn. Hierbij 

toetst de rechter onder meer of de voorgestelde scheme dusdanig rede-

lijk is dat “an intelligent and honest man, who is a member of that class, and 
acting alone in respect of his interest as such a member, might approve of it.”302 

Tot slot moet het homologatievonnis worden ingeschreven in het daartoe 

bestemde register.303

81. Schemes of arrangement hebben een goede reputatie in de (internatio-

nale) herstructureringspraktijk. Paterson schrijft dat de scheme met name 

goed functioneert voor zogenaamde “largely consensual” deals: het gaat 

dan om gevallen waarin de overgrote meerderheid van de vermogensver-

schaffers instemt met de voorgestelde herstructurering en de scheme dus 

slechts noodzakelijk is om een kleine groep weigerachtige of onbekende 

crediteuren aan het plan te binden.304

Het succes van de scheme is in de eerste plaats te danken aan de fl exi-

biliteit van het instrument. De wettelijke regeling is beknopt en biedt daar-

door veel ruimte voor aansluiting op de behoeften van ondernemingen en 

299 s896 Companies Act 2006.
300 Zie daarover nr. 379.
301 s899(1) Companies Act 2006.
302 Re Alabama, New Orleans, Texas and Pacifi c Junction Railway Company [1891] 1 

Ch. 213. Zie over de vereisten voor sanctioning uitgebreider nr. 515.
303 s899(4) Companies Act 2006.
304 Paterson 2018, p. 477.
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ontwikkelingen in de praktijk.305 De groep adviseurs die schemes begeleidt 

bestaat uit zeer gespecialiseerde professionals. Het gaat om accountants, 

sollicitors en barristers wier praktijk grotendeels bestaat uit het begeleiden 

van schemes. De relevante marktpartijen zijn dus zeer gespecialiseerd en 

ervaren. Ten slotte speelt de expertise en werkwijze van de bevoegde rech-

ters een sleutelrol in het succes. Hoewel in het Cork Report nog werd be-

twijfeld of de Engelse rechter daadwerkelijk in staat was de belangen van 

vermogensverschaffers te beschermen,306 wordt tegenwoordig breed on-

derschreven dat de rechterlijke macht juist in belangrijke mate bijdraagt aan 

het succes van de scheme als herstructureringsinstrument.307 De bevoegde 

rechters van de Chancery Division van de Business and Property Courts308 zijn 
snel, praktisch en kritisch. Keer op keer benadrukken zij dat het schemeproces geen 
“rubber stamp procedure” is.309 Leden van de Chancery Division zijn vóór 

hun overstap naar de rechterlijke macht doorgaans werkzaam geweest als 

barrister of sollicitor in de commerciële rechtspraktijk, waardoor zij veel af-

fi niteit hebben met de aan hen voorgelegde zaken.310

82. Hoewel schemes in het recente verleden hun grote waarde hebben 

bewezen als fl exibel herstructureringsinstrument, is er ook kritiek.311 In 

de eerste plaats is een scheme-proces geen sinecure. In de praktijk zijn al 

gauw enkele weken tot enkele maanden gemoeid met het opstellen van 

alle benodigde documentatie.312 De hiermee gepaard gaande advieskosten 

305 Snowden 2018; Pilkington 2017, §1.012 en 2.017.
306 Vgl. Cork Report 1982, p. 101: “We doubt whether painstaking perusal of docu-

ments by Court offi cials with little or no experience of commerce or fi nance provi-
des any real protection for creditors or contributories”.

307 Snowden 2018.
308 Vóór 2 oktober 2017 was de High Court of Justice Chancery Division Companies 

Court de bevoegde rechter. Een reorganisatie van de rechterlijke macht resulteerde 
op 2 oktober 2017 in de oprichting van de ‘Business & Property Courts’, alwaar 
diverse gespecialiseerde afdelingen zijn ondergebracht. Zie daarover The Business 
and Property Courts of England & Wales, An Explanatory Statement, 18 mei 2017, 
te raadplegen op www.judiciary.uk (laatst geraadpleegd 30 december 2019).

309 Zie bijvoorbeeld British Aviation Re The British Aviation Insurance Co Ltd [2005] 
EWHC 1621 (Ch), nr. 69; Pilkington 2017, §8.007-009; Paterson 2018, p. 476.

310 Zo volgt uit de biografi eën van de twaalf rechters die op 30 december 2019 lid 
waren van de Chancery Division: vgl. https://www.judiciary.uk/you-and-the-ju-
diciary/going-to-court/high-court/the-chancery-division/judges (laatst geraad-
pleegd 30 december 2019).

311 Zie bijvoorbeeld: Payne 2018b, p. 454; O’Dea, Long & Smyth 2012, §1.13; Tollenaar 
2016, §7.15.

312 Payne 2018b, p. 454. Zie voor de voorschriften over de vereiste documentatie, zoals 
het explanatory statement, s897-899 Companies Act 2006. Spierings & Van Gasteren 
2017 noemen in bijlage I een periode van 6-8 weken van voorbereiding voorafgaand 
aan de distributie van het practice statement letter. Zie verder nr. 187 en 231.
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zijn aanzienlijk. Dit gegeven, in combinatie met de twee verplichte zittin-

gen bij rechter maakt een scheme-proces een kostbare aangelegenheid.313 

Het proces is wel omschreven als “complex, cumbersome and expensive”.314 

Een scheme of arrangement is daarom niet voor alle typen ondernemingen 

weggelegd.315

De Commissie Cork beval om die reden in 1982 aan een nieuwe ak-

koordprocedure te introduceren. Deze akkoordprocedure zou met minder 

formaliteiten omgeven moeten zijn dan de scheme en (mede) daardoor 

ook een reële optie zijn voor wat kleinere ondernemingen.316 In 1986 is het 

Company Voluntary Arrangement (‘CVA’) als nieuw instrument opgenomen 

in de Insolvency Act. De stemming over een CVA vindt in één groep plaats. 

Indien de vereiste meerderheid wordt gehaald is het plan verbindend, 

tenzij één of meer partijen de redelijkheid van het plan bij de rechter ter 

discussie stellen. Tijdens een CVA-proces kan een afkoelingsperiode van 

kracht zijn.317 Hoewel de CVA en de scheme of arrangement doorgaans als 

alternatieven worden gezien, zijn de instrumenten ook wel eens gecom-

bineerd om een herstructurering te bewerkstelligen.318

Naast kritiek op het prijskaartje dat hangt aan een schemetraject zijn 

ook juridische beperkingen van de regeling gesignaleerd.319 Zo vormt de 

klassenindeling een belangrijke bron van disputen.320 Ook het getalsver-

eiste bij de stemming, de zogenaamde ‘headcount’, leidt tot de nodige besog-

nes.321 Een belangrijke beperking van de regeling van Part 26 Companies 

Act 2006 is dat alle klassen moeten instemmen met het voorstel. Een ‘cross 
class cram down’ van een klasse waarin de vereiste meerderheid niet is ge-

haald is niet mogelijk.322 Om een klasse ‘out of the money’-partijen de facto 

313 Payne 2014, p. 5; DTI/Treasury Review Report 2000, nr. 43 waarin wordt opge-
merkt dat schemes “tend to be demanding of expensive legal resource and have 
generally been the preserve of larger companies.” In vergelijkbare zin: Cork Report 
1982, p. 101; Payne 2018b, p. 454.

314 DTI/Treasury Review Report 2000, nr. 43
315 Payne 2018b, p. 454; DTI/Treasury Review Report 2000, nr. 43. Paterson stelt dat 

de scheme vanuit het perspectief van grotere ondernemingen een “light touch” 
procedure is, terwijl het instrument “relatively procedurally heavy” voor kleinere 
ondernemingen is. Vgl. Paterson 2018, p. 477.

316 Cork Report 1982, p. 101.
317 Zie daarover uitgebreider nr. 262.
318 Zo kan met een scheme of arrangement een debt for equity swap gerealiseerd 

worden, terwijl middels een parallel CVA-proces de huurverplichtingen van de 
schuldenaar aangepast kunnen worden. Vgl. Agnello & Griffi ths 2013, p. 48.

319 Zie daarover ook Tollenaar 2016, §7.15.
320 Cork Report 1982, p. 100. In nr. 187, 294 en 337 komt aan bod dat het Practice 

Statement uit 2002 dit knelpunt grotendeels heeft weggenomen.
321 Zie daarover uitgebreider nr. 469-472.
322 Zie daarover nr. 539.
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te binden aan een plan hanteert de praktijk een bijzondere route waarin 

schemes worden gecombineerd met een activatransactie.323 Een ander mo-

gelijk nadeel van de scheme of arrangement is dat tijdens de totstandko-

ming van een scheme geen afkoelingsperiode van kracht is. Individuele 

schuldeisers kunnen in beginsel beslag- en executiemaatregelen blijven 

treffen, hetgeen de reddingsoperatie in de wielen kan rijden.324 Ook be-

staan er geen beperkingen aan een beroep op ‘ipso facto’-clausules tijdens 

het herstructureringsproces.325

83. Het merendeel van deze knelpunten wordt ook door de Engelse rege-

ring onder ogen gezien. In augustus 2018 kondigde zij herziening van het 

‘corporate insolvency framework’ aan.326 De regering geeft aan dat zij niet aan 

de regeling inzake de scheme of arrangement zal tornen, 327 maar voor een 

nieuwe “standalone” procedure opteert.328 Deze ‘restructuring plan procedure’ 
wordt gemodelleerd naar de scheme of arrangement. Zo zal de nieuwe 

procedure beschikbaar zijn voor solvente én insolvente ondernemingen, 

en zal deze bestaan uit dezelfde drie fasen als het scheme-proces: na een 

hearing to convene meetings stemmen de partijen over het plan en vervol-

gens dient een rechter het plan te homologeren.329 Om de reorganisatie van 

fi nancieel noodlijdende maar levensvatbare ondernemingen te faciliteren, 

zal er onder meer een moratorium, een beperking aan het beroep op ipso 

facto-clausules en een cross class cram down worden ingevoerd.330 Deze 

voornemens zijn nog niet omgezet in concrete wetsvoorstellen. De rege-

ring zal daartoe overgaan “as soon as parliamentary time permits”.331 De voor-

323 Zie over deze ‘transfer schemes’ uitgebreid §9.6.2.1.
324 Dat dit wordt onderkend blijkt uit de vele consultaties over de invoering van een 

moratorium. Zie daarover §5.8.2.3.
325 Zie daarover nr. 253.
326 In reactie op een consultatie die in 2016 werd gehouden: Insolvency Service 2016a.
327 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.125 (“It 

was clear that there were concerns around the possibility of modifying the existing 
framework for schemes of arrangement which respondents said works well. The 
Government is aware of the importance of schemes of arrangements to facilitate 
the restructuring of large international companies and as a result does not propose 
to make any changes to the existing law of schemes.”)

328 Eén van de vragen in de consultatie was of er een volledig nieuwe akkoordpro-
cedure moest komen, of dat bestaande procedures moesten worden aangepast, vgl. 
Insolvency Service 2016a, §9.14. Government response: Insolvency and Corporate 
Governance 2018, §5.124-125.

329 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.135.
330 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.
331 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §2.17.



112

Hoofdstuk 3

gestelde wijzigingen zijn als ‘radicaal’ en ‘seismisch’ bestempeld.332 In het 

tweede deel van dit onderzoek zal daar waar relevant worden stilgestaan 

bij de voorstellen van de Engelse regering.

3.4.3.4 Strategische rechts- en forumkeuzes

84. Via strategische rechts- en forumkeuzes is de afgelopen jaren ge-

bruik gemaakt van de herstructureringsmogelijkheden die het Anglo-

Amerikaanse recht biedt.333 Zo is diverse malen een Nederlandse sursean-

ceprocedure gecombineerd met een Amerikaanse Chapter 11-procedure.334 

De Nederlandse Almatis groep reorganiseerde bijvoorbeeld door middel 

van een Chapter 11-procedure.335 De Amerikaanse route blijft hier verder 

buiten beschouwing, omdat het laatste decennium de Nederlandse aan-

dacht voor de Engelse scheme vele malen groter is. De scheme of arrange-

ment heeft in de 21ste eeuw een enorme vlucht genomen als herstructure-

ringsinstrument. De Engelse rechter heeft zich welwillend opgesteld ten 

opzichte van buitenlandse schuldenaren die door middel van een scheme 

of arrangement wilden herstructureren. In 2016 had 75% van de gehomo-

logeerde schemes betrekking op niet-Engelse vennootschappen.336 Ook 

Nederlandse ondernemingen hebben met succes gebruik gemaakt van een 

scheme.337

85. Vooropgesteld zij dat de scheme of arrangement niet onder de herziene 

Insolventieverordening (‘IVO II’) valt.338 De scheme is niet genoemd op bij-

lage A. Daar zijn ook goede redenen voor. Zo is een scheme niet noodzake-

lijkerwijs een insolventieprocedure, maar kan het instrument ook worden 

ingezet bij volledig solvente ondernemingen. Bovendien is de procedure 

332 http://knowledge.freshfields.com/en/Global/r/3818/government_announ-
ces_potentially_seismic_changes_to en https://www.law.ox.ac.uk/business-law-
blog/blog/2018/09/government-announces-radical-changes-uk-debt-restructu-
ring-regime (laatst geraadpleegd 30 december 2019).

333 Uitgebreid over strategische rechts- en forumkeuzes: Beekhoven van den Boezem 
2014; Jol 2016.

334 Dat betrof de surseances van GTS, Versatel en UPC. Zie hierover onder anderen: 
Schaink 2003, p. 173; Harmsen 2003, p. 275 e.v.

335 Asimacopoulos, Bickle & Paul 2013.
336 Pilkington 2017, p. xiii.
337 Zie bijvoorbeeld Re DAP Holding N.V. [2005] EWHC 2092 (Ch); High Court of 

Justice (Ch) 9 augustus 2012, JOR 2013/58 m.nt. Declercq onder JOR 2013/59 (NEF 
Telecom); High Court of Justice (Ch) 3 december 2013, JOR 2014/181 m.nt. Declerq 
(Magyar Telecom B.V.); Re Van Gansewinkel Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch); Re 
Indah Kiat International Finance Company B.V. [2016] EWHC 246 (Ch).

338 Verordening (EU) 2015/848.
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ingebed in het ondernemingsrecht, en niet in het insolventierecht.339 Omdat 

de scheme níet onder IVO II valt, is de bevoegdheid van de Engelse rechter 

niet beperkt tot die gevallen waarin de schuldenaar zijn centrum van voor-

naamste belangen in Engeland heeft of in Engeland een vestiging heeft. 340

Een scheme behoort tot de mogelijkheden wanneer een onderneming 

kan worden vereffend (‘liable to be wound up’) onder de Engelse Insolvency 

Act 1986.341 Ook ondernemingen die buiten het Verenigd Koninkrijk ge-

vestigd zijn kunnen aan dit criterium voldoen. Voor het aannemen van 

bevoegdheid is in de eerste plaats vereist dat er een ‘suffi cient connection’ 
met het Verenigd Koninkrijk bestaat.342 Daarvan is bijvoorbeeld sprake als 

er een gedeelte van de crediteuren zich in Engeland bevindt,343 de onder-

neming vermogensbestanddelen in Engeland heeft,344het Engelse recht de 

relevante fi nancieringsdocumentatie beheerst of er een forumkeuze voor 

de Engelse rechter is gemaakt.345 Ook wanneer de schuldenaar zijn cen-

trum van voornaamste belangen in Engeland heeft, acht de Engelse rechter 

zich bevoegd. Het feit dat het Centre of Main Interest (COMI) verplaatst 

is teneinde de scheme-route te kunnen volgen, staat hier niet aan in de 

weg.346 Hoe deze ruimhartige suffi cient connection-leer zich verhoudt tot 

de internationale bevoegdheidsregeling uit de herschikte EEX-Verordening 

(‘EEX-Vo’), ook wel bekend als Brussel I bis, is niet geheel helder.347 De 

Engelse rechters branden hun vingers niet aan deze kwestie, maar gaan in 

plaats daarvan na of zij bevoegd zouden zijn indien de EEX-Verordening 

339 Veder & Kortmann 2015, p. 248; Verhagen & Kuipers 2012, p. 341; Van Gasteren 
2011, p. 46; Re Van Gansewinkel Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch), nr. 37-34.

340 Art. 3 lid 1 en 2 IVO II.
341 s895(2) Companies Act 2006.
342 Re DAP Holding N.V. [2005] EWHC 2092 (Ch). Zie voor een overzicht van de recht-

spraak op dit punt: Veder & Kortmann 2015.
343 Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch). Het feit dat er geen crediteuren in 

Engeland zijn gevestigd hoeft niet in de weg te staan aan het aannemen van ‘suf-
fi cient connection’ indien er om andere redenen voldoende aanknopingspunten 
met Engeland voorhanden zijn, zo blijkt uit Re Primacom Holding GmbH [2011] 
EWHC 3746 (Ch); Re Primacom Holding GmbH [2012] EWHC 164 (Ch).

344 Zie bijvoorbeeld High Court of Justice (Ch) 3 december 2013, JOR 2014/181 m.nt. 
Declerq (Magyar Telecom B.V.), nr. 22.

345 Zie bijvoorbeeld Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch); Re Primacom 
Holding GmbH [2011] EWHC 3746 (Ch); Pilkington 2017, §4.035-4.036.

346 High Court of Justice (Ch) 3 december 2013, JOR 2014/181 m.nt. Declerq (Magyar 
Telecom B.V.).

347 Verordening (EG) nr. 44/2001 van de Raad van 22 december 2000 betreffende de 
rechterlijke bevoegdheid, de erkenning en de tenuitvoerlegging van beslissingen 
in burgerlijke en handelszaken, opgevolgd door Verordening (EU) Nr. 1215/2012 
betreffende rechterlijke bevoegdheid, erkenning en tenuitvoerlegging van beslis-
singen in burgerlijke en handelszaken.
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van toepassing zou zijn.348 Gelet op art. 8 EEX-Vo zou het feit dat een van 

de crediteuren gevestigd is in het Verenigd Koninkrijk, voldoende zijn om 

bevoegdheid aan te nemen.349

De zaken APCOA en Codere zijn illustratief voor de bereidwillig-

heid van de Engelse rechter. De Duitse vennootschappen van de APCOA 

groep voorzagen fi nanciële moeilijkheden en traden in onderhandeling 

met de fi nanciers teneinde een nieuwe ‘maturity date’ te bespreken. De 

meeste geldschieters stemden in met een verlenging van drie maanden. 

In de fi nancieringsdocumentatie was echter bepaald dat voor dergelijke 

wijzigingen unanimiteit vereist was. Een scheme of arrangement zou uit-

komst kunnen bieden om de dwarsliggende crediteuren aan het voorstel 

te kunnen binden. In de fi nancieringsdocumentatie was echter een rechts-

keuze gemaakt voor Duits recht en de Duitse rechter was als bevoegd 

forum aangewezen. Teneinde suffi cient connection met het Verenigd 

Koninkrijk te bewerkstelligen, werd besloten het toepasselijke recht en het 

bevoegde forum in de leningsdocumentatie te wijzigen. Daartoe was inge-

volge de overeenkomst namelijk slechts instemming van twee derde van 

de fi nanciers nodig. De Engelse rechter oordeelde na raadpleging van di-

verse experts dat de wijziging van het toepasselijke recht op een geldige 

wijze was geëffectueerd. Vervolgens concludeerde Justice Hildyard dat er 

348 Zie bijvoorbeeld Re Van Gansewinkel Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch), nr. 41 – 
54; Re Global Garden Products Italy SpA [2016] EWHC 1884 (Ch), nr. 23-33; Re 
DTEK Finance Plc [2016] EWHC 3562 (Ch), nr. 9-20. Zie over deze materie: Veder & 
Kortmann 2015, p. 245-251; Verhagen & Kuipers 2012 p. 340-347; Pilkington 2017, 
§4.020-4.027.

349 In Re New Look Secured Issuer [2019] EWHC 960 (Ch) wordt de rechtspraak op dit 
punt samengevat door Justice Marcus Smith: “The approach which has been taken 
in the majority of cases is that, provided that one scheme creditor is domiciled in 
the United Kingdom, then Article 8 will be engaged and it will be expedient to 
hear the application for the scheme as regards other creditors: Re Global Garden 
Products at [25]; Re Metinvest, [2016] EWHC 79 (Ch) at [32];; Re DTEK Finance plc, 
[2016] EWHC 3563 (Ch) at [25]; Re DTEK Finance plc, [2017] BCC 165 at [18]; Re 
Bibby Offshore Services plc, [2017] EWHC 3402 (Ch) at [15]; Re Lehman Brothers, 
[2018] EWHC 1980 (Ch) at [178]. In some cases it has been suggested that it may 
not be enough to identify a single creditor domiciled in the United Kingdom, and 
that the court should consider whether the number and size of creditors in the UK 
are suffi ciently large: see Re Van Gansewinkel Groep, [2015] EWHC 2151 (Ch) at 
[51]);  Global Garden Products  at [25];  Re Noble Group Ltd [2018] EWHC 3092 
(Ch) at [114] to [116]. There is no need to decide this point in the case of the present 
application, although I would observe that other cases (notably competition cases) 
dealing with “anchor” defendants strongly suggest the fi rst, more liberal, approach 
is the better one.”
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sprake was van suffi cient connection met het Verenigd Koninkrijk.350 Deze 

tactiek om het toepasselijk recht te wijzigen is nadien ook gebruikt in de 

herstructurering van DTEK.351

In de Codere-zaak sprak Justice Newey van “extreme forum shopping”. 

De Luxemburgse vennootschap had obligaties uitgegeven die werden be-

heerst door het recht van New York. Door een nieuwe Engelse vennoot-

schap op te richten en deze ‘co-issuer’ van de obligaties te maken werd een 

voldoende verband met Engeland gecreëerd. De rechter concludeerde uit-

eindelijk dat de zaak een voorbeeld was van “good forum shopping”, omdat 

met de scheme werd beoogd het best mogelijke resultaat voor de schuld-

eisers te verwezenlijken.352

86. De Engelse rechter gaat ook na of de scheme erkend zal worden in de 

relevante jurisdictie(s).353 “The English court does not need certainty as to the 
position under foreign law—but it ought to have some credible evidence to the 
effect that it will not be acting in vain”, aldus Justice Snowden.354 De Engelse 

rechter leunt daarbij op de opinies van experts uit de landen waarin de 

scheme erkend dient te worden.355

In dat kader heeft lang discussie gewoed over de vraag of de ‘sancti-
oning order’ ter zake van een scheme kwalifi ceert als een ‘beslissing’ in de 

zin van de EEX-Vo. Als dat het geval is, geldt in beginsel dat de uitspraak 

van de rechter in alle EU-lidstaten erkend wordt en ten uitvoer kan worden 

gelegd.356 In de Van Gansewinkel-zaak was de Engelse rechter voldoende 

overtuigd dat het vonnis in Nederland en België erkend zou worden.357 

In de zaak met betrekking tot het Italiaanse Global Garden Products kwam 

350 Re APCOA Parking Holdings GmbH and Others [2014] EWHC 1867 (Ch); Re 
APCOA Parking Holdings GmbH and Others [2014] EWHC 997 (Ch). Mogelijk 
speelde daarbij wel een rol dat het ‘slechts’ om een verlenging van de maturity date 
ging, vgl. Beekhoven van den Boezem 2014, p. 26.

351 Re DTEK Finance B.V. [2015] EWHC 1164 (Ch), nr. 15-16; Pilkington 2017, 
§4.037-4.047.

352 Re Codere Finance Ltd [2015] EWHC 3778 (Ch).
353 De rechter doet dat ofwel in het kader van de ‘suffi cient connection’ toets, ofwel in 

het kader van zijn ‘discretion’ bij de homologatie. Justice David Richards overwoog 
in High Court of Justice (Ch) 3 december 2013, JOR 2014/181 m.nt. Declerq (Magyar 
Telecom B.V.), nr. 21-22 dat het vereiste dat er voldoende verband met Engeland 
bestaat en het vereiste dat de scheme erkend zal worden in het buitenland “not 
wholly separate questions but, if not aspects of the same question, at least closely 
related” zijn.

354 Re Van Gansewinkel Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch), nr. 41.
355 Pilkington 2017, §4.056.
356 Art. 36 en 39 EEX-Vo.
357 Re Van Gansewinkel Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch), nr. 71-76.
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Justice Snowden op basis van het door experts geleverde bewijs tot een-

zelfde conclusie.358

87. De ruimhartige wijze waarop de Engelse rechter rechtsmacht aanneemt 

heeft Engeland de bijnaam ‘bankruptcy brothel’ opgeleverd.359 Daarbij past 

de kanttekening dat de buitenlandse vennootschappen die zich in de afge-

lopen jaren tot de Engelse rechter wendden, dat doorgaans deden vanwege 

het ontbreken van toereikende herstructureringsmechanismen in het eigen 

lokale recht.360 Bovendien blijkt uit de rechtspraak dat de Engelse rechter 

zeer op de hoede is wanneer het gaat om schemes ter zake van buiten-

landse vennootschappen. In de Van Gansewinkel-zaak werd overwogen:

“In circumstances such as these, there is a considerable commercial imperative, and indeed 
pressure, upon the court to approve a scheme of arrangement. It should be emphasised, 
however, that even where the scheme in question has the support of an overwhelming 
majority of the creditors who are to be subject to it, the court does not act as a rubber 
stamp. Whether or not the scheme is opposed, the court requires those presenting the 
scheme to bring to its attention all matters relevant to jurisdiction and the exercise of its 
discretion. The court will then consider carefully the terms and effect of what is proposed, 
whether it has jurisdiction, and whether it is appropriate to exercise such jurisdiction. 
That is particularly the case when the court is considering a scheme for an overseas com-
pany which does not have its COMI or an establishment in England, where jurisdictional 
issues necessarily arise, and where recognition of the scheme in other countries will be 
important.“361

Het Verenigd Koninkrijk laat zich graag voorstaan op haar goede repu-

tatie als het gaat om het corporate insolvency framework.362 Of Londen 

post-Brexit haar positie als herstructureringshub kan handhaven is in de 

eerste plaats mede afhankelijk van de ontwikkelingen in het recht van 

andere jurisdicties. In juli 2021 verstrijkt de implementatietermijn van 

de Herstructureringsrichtlijn. Vanaf dat moment moeten alle Europese 

358 Re Global Garden Products Italy SpA [2016] EWHC 1884 (Ch), nr. 36-40.
359 ‘Bankrupt Europeans are fl ocking to London’, Financial Times 20 augustus 2010; 

‘London risks becoming ‘brothel’ for bankruptcy tourists’, The Guardian 31 januari 
2010.

360 Snowden 2018.
361 Re Van Gansewinkel Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch), nr. 6. Zie ook Re Global 

Garden Products Italy SpA [2016] EWHC 1884 (Ch), nr. 38.
362 De Minister for Small Business, Consumers and Corporate Responsibility schrijft 

bijvoorbeeld: “Our system of corporate governance and our insolvency framework, 
regarded as best in their class, give us a competitive advantage in how we en-
sure the UK is the best place in the world in which to invest and do business”. 
Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, p. i.
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lidstaten preventieve herstructureringsprocedures kennen.363 Indien ook 

de in nr. 83 besproken voorstellen van de Engelse regering worden om-

gezet in wetgeving, zal het speelveld er substantieel anders uit komen 

te zien. Er zullen nieuwe of bijgewerkte procedures voorhanden zijn die 

dezelfde mogelijkheden, of zelfs nog meer mogelijkheden bieden dan de 

Engelse scheme. Of de Engelse scheme nog door buitenlandse schuldena-

ren gebruikt zal worden, is bovendien in belangrijke mate afhankelijk van 

duidelijkheid omtrent het toepasselijke regime voor erkenning.364

3.4.4 Uitwinning van pandrechten op aandelen

88. Indien het verschillende groepen van schuldeisers niet lukt tot overeen-

stemming over een herstructurering te komen, is er onder omstandigheden 

nog een alternatieve route beschikbaar. Een onderneming kan namelijk ge-

herstructureerd worden door middel van de uitwinning van pandrechten 

op aandelen in een holdingvennootschap van de noodlijdende onder-

neming. Deze route bewerkstelligt dat de dwarsliggende schuldeisers ge-

dwongen worden de herstructurering te tolereren.365 De route valt onder 

de noemer ‘sterfhuisconstructie’.366

In het faillissement van Royal Imtech N.V. is een levensvatbare 

divisie verkocht door de fi nanciers die pandrechten hadden op de aan-

delen in de dochtervennootschap.367 De reorganisatie van Schoeller Arca 

vormt echter het eerste en tevens bekendste voorbeeld van deze wijze 

van herstructurering.368 Aan deze onderneming was een senior facility ter 

grootte van €142 miljoen verstrekt door een bankensyndicaat. Een tweede 

bankensyndicaat stelde een bridge loan ter grootte van €180 miljoen ter be-

schikking. Ter securering van deze beide vorderingen werden door enkele 

groepsvennootschappen diverse zekerheidsrechten ten behoeve van een 

security trustee gevestigd. In het door beide bankensyndicaten getekende 

intercreditor agreement was bepaald dat uit de opbrengst van de zekerheden 

éérst de senior lenders zouden worden voldaan, voordat de bridge lenders 

enige uitkering tegemoet zouden kunnen zien.

363 Vgl. art. 34 Herstructureringsrichtlijn.
364 Zie over de erkenning van schemes ‘post-Brexit’ bijvoorbeeld Pilkington 2017, 

§4.058-4.070; Vriesendorp 2016; Bil & Flannery 2016.
365 Zie over deze wijze van herstructureren in het algemeen: Damkot & Neuteboom 

2010, p. 134-136; Jol 2010, p. 20-24; Van Gasteren 2010; Jongepier 2013; Mwangi & 
Verhelst 2018.

366 Zie daarover nr. 33.
367 Mwangi & Verhelst 2018, p. 25-27.
368 Kenbaar uit de uitspraak van de voorzieningenrechter Amsterdam: Rb. Amsterdam 

10 en 22 september 2009, JOR 2009/340 m.nt. Vermunt (Citibank/Schoeller Arca).



118

Hoofdstuk 3

In 2008 kwam de onderneming in fi nanciële moeilijkheden. Zij bleek 

niet in staat aan de rente- en afl ossingsverplichtingen te kunnen voldoen. 

Onderhandelingen over nieuwe fi nancieringsafspraken liepen spaak. 

Vervolgens heeft de security trustee als pandhouder de rechtbank verzocht 

in te stemmen met een afwijkende wijze van verkoop, zoals omschreven 

in art. 3:251 lid 1 BW. De security trustee is vervolgens overgegaan tot exe-

cutie van het pandrecht op de aandelen. Er werd een koopovereenkomst 

gesloten met een aan de Schoeller Arca-groep gelieerde koper. Na enige 

schermutselingen369 is vervolgens toestemming verkregen van de voor-

zieningenrechter voor deze afwijkende wijze van verkoop.370 De koper 

waardeerde de onderneming op €154 miljoen en was bereid dat bedrag 

te betalen voor de aandelen. Met die investering zou de gehele uitstaande 

schuld aan de senior lenders ter (grootte van €140 miljoen) worden afge-

lost. De bridge lenders zouden vervolgens €14 miljoen tegemoet kunnen 

zien. Tegelijkertijd werden ook alle door groepsvennootschappen afgege-

ven garanties ten behoeve van de bridge lenders ingetrokken. De bridge 

lenders moesten uiteindelijk zo’n €160 miljoen afschrijven.

89. De hierboven beschreven wijze van herstructurering heeft tot gevolg dat 

de out of the money-schuldeisers gedwongen worden zich neer te leggen 

bij de economische realiteit. Zij blijven achter met een (restant)vordering 

op een insolvabele vennootschap. Deze manier van herstructureren zal niet 

in alle gevallen mogelijk zijn. Minimumvoorwaarden zijn uiteraard dat er 

pandrechten op de aandelen zijn gevestigd en dat er een koper kan wor-

den gevonden. De executie van het pandrecht op aandelen kan op diverse 

manieren plaatsvinden. In de eerste plaats kunnen aandelen op grond van 

art. 3:250 BW openbaar worden verkocht. Mede omdat potentiële kopers 

in geval van openbare verkoop vaak een zekere mate van due diligence-on-

derzoek mogen doen,371 komt deze wijze van executie in de praktijk relatief 

weinig voor.372 Men wil namelijk voorkomen dat gevoelige bedrijfsinfor-

matie op straat komt te liggen, met de mogelijk prijsdrukkende effecten 

369 De bridge lenders meenden dat een hogere verkoopopbrengst gerealiseerd kon 
worden: de door hen ingeschakelde waarderingsdeskundige had de waarde van 
de onderneming vastgesteld op €225-280 miljoen euro. Bovendien zou er een derde 
bieder zijn, die bereid was meer te betalen, vgl. Rb. Amsterdam 10 en 22 september 
2009, JOR 2009/340 m.nt. Vermunt (Citibank/Schoeller Arca).

370 Nadat een verzoek ex art. 3:251 lid 1 BW was gedaan.
371 Zie over de grondslag van een dergelijk recht Hutten in zijn annotatie onder Rb. 

Amsterdam 10 oktober 2017, JOR 2018/75 m.nt. Hutten (Sawgrass); Mwangi & 
Verhelst 2018, p. 16-17.

372 Mwangi & Verhelst 2018, p. 15
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van dien.373 Doorgaans vindt de executie onderhands plaats. Onderhandse 

verkoop kan plaatsvinden na verkregen toestemming van de voorzienin-

genrechter (vgl. art. 3:251 lid 1 BW) of op grond van een afspraak tussen 

pandgever en pandhouder (art. 3:251 lid 2 BW). Het gaat het bestek van dit 

onderzoek te buiten om stil te staan bij andere aandachts- en knelpunten 

bij de uitwinning van pandrechten op aandelen.374

In de Schoeller Arca-zaak besteedde de rechter, alvorens toestem-

ming te geven voor de afwijkende wijze van verkoop, nadrukkelijk aan-

dacht aan de vraag of deze wijze van verkoop tot de hoogste opbrengst 

zou leiden. Volgens hem moest worden voorkomen dat de hoogst gerang-

schikte crediteur de onderneming voor een te lage prijs koopt, terwijl de 

lager gerangschikte crediteuren hun vorderingen moeten afschrijven. Een 

waardering van de onderneming is daarbij – net zoals bij een reorganisatie 

door middel van een akkoord – van essentieel belang.375 Wanneer pandge-

ver en pandhouder op grond van art. 3:251 lid 2 BW een afwijkende wijze 

van verkoop overeenkomen zal de pandgever – alvorens in te stemmen 

– zelf na moeten gaan of de afwijkende wijze van verkoop tot opbrengst-

maximalisatie leidt. Aan dit uitwinningsscenario komt immers geen rech-

ter te pas.376

3.5 Europese en internationale ontwikkelingen

3.5.1 Inleiding

90. In deze paragraaf wordt stilgestaan bij de ‘rescue culture’ die gericht is 

op het faciliteren van de redding van levensvatbare doch fi nancieel nood-

lijdende ondernemingen. Deze reddingscultuur heeft veel wetgevers tot 

herziening of vernieuwing van het insolventierecht aangezet. Een motief 

voor wetgevingsactiviteit is bovendien dat het insolventierecht steeds na-

drukkelijker in verband wordt gebracht met het vestigingsklimaat van een 

373 Vgl. Van Gasteren in haar noot bij een rechtbankvonnis over een openbare veiling 
van pandrechten op aandelen: Rb. Amsterdam 30 januari 2015, JOR 2015/158 m.nt. 
Van Gasteren, onder 5. Zie ook Mwangi & Verhelst 2018, p. 15-17.

374 Zie daarvoor o.m. Van Gasteren 2010; Rb. Amsterdam 10 en 22 september 2009, 
JOR 2009/340 m.nt. Vermunt (Citibank/Schoeller Arca); Rb. Amsterdam 30 januari 
2015, JOR 2015/158 m.nt. Van Gasteren; Mwangi & Verhelst 2018. Zie over de exe-
cutie van verpande aandelen waarvoor een blokkeringsregeling geldt: HR 22 juni 
2018, NJ 2018/429 m.nt Perrick; JOR 2018/429 m.nt. Hutten.

375 Zie over waarborgen voor andere schuldeisers bijvoorbeeld De Korte 2016; Mwangi & 
Verhelst 2018.

376 Vgl. Hutten in zijn annotatie bij HR 22 juni 2018 in JOR 2018/429.
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land (§3.5.2). Ook de Europese wetgever zet eerste stappen teneinde tot 

harmonisatie van het materiële insolventierecht in de lidstaten te komen 

(§3.5.3).

3.5.2 ‘Rescue culture’ en ‘regulatory competition’

91. Er is sprake van een verschuivende focus binnen het (denken over het) 

insolventierecht. Niet langer is liquidatie het enige doel van insolventie-

recht. Het faillissementsrecht komt om de hoek kijken op een eerder mo-

ment in de levenscyclus van ondernemingen. Er is meer en meer aandacht 

voor het redden van levensvatbare ondernemingen. Er is een reddings-

cultuur ontstaan.377

“Providing an effective and effi cient framework for saving viable businesses 
is at the heart of internationally established good practices in the area of insol-
vency”, aldus de Wereldbank.378 Eenzelfde gedachte is terug te vinden in de 

UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law: “Insolvency law should 
include the possibility of reorganization of the debtor as an alternative to liquida-
tion, where creditors would not involuntarily receive less than in liquidation and 
the value of the debtor to society and to creditors may be maximized by allowing 
it to continue.”379

Het belang van een procedure waarmee de problematische schul-

denlast van een in de kern levensvatbare onderneming in een vroegtijdig 

stadium kan worden geherstructureerd, is in vele jurisdicties ingezien. 

Mede naar aanleiding van de wereldwijde economische crisis die zich in 

2008 aandiende zijn diverse Europese lidstaten overgegaan tot modernise-

ring van hun insolventiewetgeving. 380

In Duitsland is met de inwerkingtreding van het Gesetz zur wei-
teren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen in maart 2012 het 

‘Schutzschirmverfahren’ ingevoerd in de Insolvenzordnung. Deze procedure 

is erop gericht de totstandkoming van akkoorden te bevorderen.381 In België 

beoogt de Wet Continuïteit Ondernemingen het reorganiserend vermogen 

van de Belgische faillissementswet te versterken.382 Het Spaanse recht kent 

sinds 2011 een pre-insolventieakkoordprocedure, de ‘homologación judicial’. 
Deze procedure werd in 2014 nog eens ingrijpend gewijzigd.383 Ook Italië 

377 Zie bijvoorbeeld Wessels 2014; Omar 2014; Verdoes 2016, p. 173; Veder 2013, §2.1.
378 World Bank, Doing Business 2016, p. 101.
379 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 11.
380 Vgl. Veder, Booms & Pannevis 2013.
381 Zie daarover Schuijling 2012; Bork 2018, met verdere verwijzingen.
382 Zie verder Dirix 2016 en uitgebreid Frémat e.a. 2018.
383 Zie Tirado 2018 met verdere verwijzingen.
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voerde in 2005 een pre-insolventieprocedure in: de ‘accordi di ristrutturazi-
one dei debiti’. In de periode 2005-2018 werd het Italiaanse insolventierecht 

diverse malen herzien, onder meer om de akkoordprocedure te verbete-

ren.384 Het Franse recht kent sinds 2005 een arsenaal aan pre-insolventie-

procedures, zoals de sauvegarde, conciliation en ‘mandat ad hoc’.385

Ook in andere lidstaten is de insolventiewetgeving herzien om her-

structureringen van ondernemingen ook buiten insolventie te faciliteren. 

In sommige lidstaten zijn diverse akkoordprocedures ingevoerd, die elk 

andere karakteristieken hebben en daarom in uiteenlopende gevallen kun-

nen worden ingezet.386

Veel van deze nieuwe wettelijke herstructureringsinstrumenten zijn 

in meer of mindere mate geïnspireerd door het Engelse scheme of arrange-

ment of de Amerikaanse Chapter 11-procedure. Bespreking van deze af-

zonderlijke procedures en de mate waarin deze geënt zijn op andere pre-

insolventieprocedures gaat het bestek van dit onderzoek te buiten. Op dit 

punt kan worden volstaan met de constatering dat de diverse Europese 

pre-insolventieprocedures onderling behoorlijk verschillen, bijvoorbeeld 

ten aanzien van de (al dan niet aanwezige) toegangsdrempel, beschikbaar-

heid van een moratorium, mogelijkheid aandeelhouders te binden en een 

cross class cram down.

92. Het in §3.4.3.4 besproken bankruptcy tourism heeft bovendien in meer 

of mindere mate het wetgevingsproces gevoed. Het fenomeen ‘regulatory 
competition’ speelde tot voor kort vooral een rol in het ondernemingsrecht 

en het belastingrecht. Landen blijken elkaar tegenwoordig echter ook te be-

concurreren met effi ciënte en moderne insolventiewetgeving en mogelijk-

heden voor het herstructureren van ondernemingen in fi nanciële moeilijk-

heden.387 Het onderwerp ‘resolving insolvency’ is een vast onderdeel van de 

‘Doing Business’-rapporten die de Wereldbank jaarlijks opstelt. Het insol-

ventierecht, inclusief de daarin vervatte mogelijkheden voor herstructu-

reringen, telt dus mee in de beoordeling van het ondernemingsklimaat.388 

De recente wetswijzigingen in Singapore waren zeer expliciet bedoeld “to 

384 Zie Mangano 2018 met verdere verwijzingen.
385 Na 2005 is het Franse recht nog diverse malen gewijzigd, vgl. Veder, Booms & 

Pannevis 2013, p. 20-26; Kastrinou 2016 met verdere verwijzingen.
386 Bijvoorbeeld in Oostenrijk, Estland, Griekenland, Letland, Portugal, Polen en 

Roemenië. Vgl. INSOL Europe 2013, p. 16-25, McCormack e.a. 2016, McCormack, 
Keay & Brown 2017, p. 263-302.

387 Lennarts 2018a; Payne 2018a, p. 446; Veder 2016, p. 133-135.
388 Vgl. www.doingbusiness.org (laatst geraadpleegd 30 december 2019).
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strengthen Singapore as an International Debt Restructuring Centre”.389 Ook uit 

de aankondiging van wetswijzigingen door de Engelse regering in 2018 

volgt een duidelijk streven naar het handhaven van een toppositie als her-

structureringsland.390 Dat daartoe wetgevingsactiviteit noodzakelijk is, 

heeft te maken met de vooruitstrevende(r) plannen van de Europese, maar 

ook die van de Nederlandse wetgever.391

3.5.3 Harmonisatie van het insolventierecht door de Europese wetgever

93. Ook de Europese wetgever onderkent het belang van het insolventie-

recht bij het ondersteunen van economische activiteiten en het creëren 

van een gezond ondernemingsklimaat in de interne markt. Daarbij wordt 

ingezet op het bevorderen van een rescue culture in Europa waarin de 

sanering en reorganisatie van levensvatbare ondernemingen centraal 

staat. In reactie op een resolutie van het Europees Parlement, kondigde 

de Europese Commissie op 22 december 2012 een ‘nieuwe Europese aan-

pak van faillissementen en insolventie’ aan. In deze aanpak benoemde de 

Europese Commissie diverse gebieden waarop de verschillen tussen de 

nationale insolventiewetten zouden kunnen leiden tot rechtsonzekerheid 

en een ongunstig ondernemingsklimaat. De sterk uiteenlopende nationale 

regelingen omtrent ‘herstructureringsplannen’ is een van de door de com-

missie gesignaleerde gebieden.392

389 Zowel de commissies die dit wetsvoorstel voorbereidden als het wetsvoorstel zelf 
droegen deze naam.

390 Vgl. Government response augustus 2018 (te raadplegen op https://www.gov.uk/
government/consultations/insolvency-and-corporate-governance, laatst geraad-
pleegd 30 december 2019), p. 8: “[T]he Government will implement a number of 
signifi cant reforms to ensure that the UK’s insolvency regime retains its world-
leading position including re-invigorating its rescue culture”.

391 Payne 2018a, p. 446. Dat de Engelsen ook de Nederlandse wetgevingsactivi-
teit op de voet volgen blijkt o.a. uit ‘Dutch Scheme to Provide for Recognition 
Under European Insolvency Regulation; Will Allow Cross-Class Cramdown; DIP 
Lending; Release of Third-Party Guarantees’ in: Reorg Bankruptcy Industry update 
22 juni 2018, te raadplegen via www.reorg.com (laatst geraadpleegd 30 december 
2019).

392 Europees Parlement, Resolutie met aanbevelingen aan de Commissie betreffende insol-
ventieprocedures in het kader van het vennootschapsrecht van de EU 2011/2006(INI). 
In de bijlage onder 1.5 doet het Parlement aanbevelingen ‘betreffende de har-
monisatie van bepaalde aspecten van herstructureringsplannen’. Daarop volgde 
de Mededeling van de Commissie aan het Europees Parlement, de Raad en het 
Europees Economisch en Sociaal Comité, getiteld ‘Een nieuwe Europese aanpak 
van faillissementen en insolventie’, COM(2012)742 fi nal. Zie uitgebreider over 
de Europese agenda op het terrein van het insolventierecht: Veder 2013; Veder & 
Mennens 2018, 25.05-25.13; Boon 2018.
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Op 12 maart 2014 publiceerde de Europese Commissie haar 

Aanbeveling inzake een nieuwe aanpak van faillissement en insolventie 

(‘Aanbeveling’).393 De Aanbeveling had tot doel ervoor te zorgen dat le-

vensvatbare ondernemingen in fi nanciële moeilijkheden, ongeacht waar 

zij zijn gevestigd in de Europese Unie, toegang hebben tot instrumenten 

die hen in staat stellen in een vroeg stadium hun schuldenlast door middel 

van een akkoord te herstructureren teneinde hun insolventie te voorko-

men.394 Het document bevat aanbevelingen395 voor de inrichting van der-

gelijke pre-insolventieakkoorden die de lidstaten binnen twaalf maanden 

na de bekendmaking van de Aanbeveling zouden moeten implementeren.

Met de Aanbeveling beoogde de Europese Commissie de “samen-

hang” tussen de insolventiestelsels in de lidstaten te bevorderen. De 

Commissie verwachtte door het terugdringen van de verschillen in natio-

nale wetgeving en de daaruit voortvloeiende ineffi ciënties de kosten van 

herstructurering voor schuldenaren en schuldeisers te kunnen verlagen. 

Bovendien zouden grensoverschrijdende investeringen aangemoedigd 

worden en zou de herstructurering van internationale concerns eveneens 

worden gefaciliteerd.396

94. De Europese Commissie koos met de Aanbeveling in 2014 voor een 

niet-bindend instrument.397 Minimumharmonisatie door middel van een 

richtlijn zou wellicht een effectiever middel zijn geweest om tot een ‘level 
playing fi eld’ van pre-insolventieprocedures te komen, maar de totstand-

koming van een richtlijn zou volgens de Europese Commissie te veel tijd 

in beslag nemen en dus, gelet op de in diverse lidstaten op stapel staande 

herziening van het insolventierecht, te laat komen om te kunnen bijdragen 

aan de convergentie van pre-insolventieregelingen.398 De gedachte was dat 

een Aanbeveling richtinggevend zou kunnen zijn bij deze nationale 

393 Aanbeveling inzake een nieuwe aanpak van faillissement en insolventie 2014. Zie 
ook Impact Assessment Aanbeveling 2014. In aanloop naar deze aanbeveling heeft 
INSOL Europe in opdracht van de Europese Commissie een onderzoek uitgevoerd 
naar de regelgeving en best practices in de lidstaten, zie: INSOL Europe 2013. Ook 
heeft een publieke consultatie inzake de nieuwe aanpak van faillissement en insol-
ventie plaatsgevonden. Deze werd gelanceerd op 5 juli 2013.

394 Aanbeveling nr. 1. Zie ook de considerans, onder 1.
395 Op andere plekken spreekt de commissie ook wel over de vaststelling van ‘mini-

mumnormen’ (bijv. Aanbeveling, nr. 4), hetgeen een vreemde woordkeuze is ge-
zien het niet-bindend karakter van het instrument.

396 Aanbeveling, considerans onder 2 en 10-13.
397 Vgl. art. 288 VWEU.
398 Impact Assessment Aanbeveling 2014, p. 40. Een richtlijn zou bovendien in veel 

lidstaten op scepsis of verzet stuiten aldus Schmieman, destijds wetgevingsjurist 
bij het Ministerie van Veiligheid en Justitie, vgl. Schmieman 2014, §3.2.
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wetgevingsoperaties.399 Anderhalf jaar na het verschijnen van de aanbeve-

ling concludeerde de Europese Commissie echter dat de Aanbeveling niet 

het gewenste effect had gehad. 400

In september 2015 kondigde de Europese Commissie de 

Kapitaalmarktunie aan. Om grensoverschrijdende investeringen te bevor-

deren zouden belemmeringen, zoals uiteenlopende en ineffi ciënte insol-

ventiewetgeving, moeten worden weggenomen. Er werd een wetgevings-

initiatief op dit gebied aangekondigd.401 Na een publieke consultatie,402 

stakeholdermeetings,403 een in opdracht van de commissie uitgevoerd 

rechtsvergelijkend onderzoek404 en veelvuldig overleg met een expert-

groep405 werd op 22 november 2016 een voorstel voor een Richtlijn betref-

fende preventieve herstructureringsstelsels, een tweede kans en maatrege-

len ter verhoging van de effi ciëntie van herstructurerings-, insolventie- en 

kwijtingsprocedures gepubliceerd.406

399 Zie over de aanbeveling o.a.: Schmieman 2014; Madaus 2014; Madaus 2015; 
Mennens & Veder 2015; Eidenmüller & van Zwieten 2015; Lürken 2015; Wessels 
2015; Tollenaar 2016, hoofdstuk 9; McCormack 2017a; McCormack, Keay & Brown 
2017; Boon & Madaus 2017.

400 Zij schrijft: “While it is clear that the Recommendation has provided useful focus 
for those Member States undertaking reforms in the area of insolvency, it has not 
succeeded in having the desired impact in facilitating the rescue of businesses in fi -
nancial diffi culty and in giving a second chance to entrepreneurs because of its only 
partial implementation in a signifi cant number of Member States, including those ha-
ving launched reforms.” Vgl. European Commission, Directorate-General Justice & 
Consumers of the European Commission, Evaluation of the Implementation of the 
Commission Recommendation of 12.3.2014 on a New Approach to Business Failure 
and Insolvency (30 September 2015).

401 Actieplan voor de opbouw van een kapitaalmarktunie, COM(2015) 468 fi nal. Zie 
voor een beknopt overzicht van dat actieplan Busch 2017 en zeer uitgebreid: Busch 
e.a. 2018.

402 ‘Consultation on an effective insolvency framework within the EU’, gelanceerd op 
14 juni 2016. Zie over de consultatie en een weergave van de reacties: Boon 2018 en 
de Memorie van Toelichting bij de Ontwerp-richtlijn, onder 3.

403 Zie Boon 2018, p. 167.
404 McCormack e.a. 2016.
405 Deze expert group bestaat uit 22 experts, afkomstig uit de wetenschap, praktijk of 

rechterlijke macht. Ook zijn er vier zogenaamde ‘institutional observers’, te weten 
de ECB, EIB, het IMF en de Wereldbank. Meer informatie over de samenstelling en 
werkwijze van deze commissie is te vinden in het ‘register of commission expert 
groups’ op http://ec.europa.eu/transparency/regexpert (laatst geraadpleegd 30 
december 2019). Zie verder Boon 2018, p. 166-167.

406 Voorstel voor een Richtlijn van het Europees Parlement en de Raad betreffende pre-
ventieve herstructureringsstelsels, een tweede kans en maatregelen ter verhoging 
van de effi ciëntie van herstructurerings-, insolventie- en kwijtingsprocedures, en 
tot wijziging van Richtlijn 2012/30/EU, COM(2016) 723 fi nal.
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De concept-Herstructureringsrichtlijn is uitgebreid besproken in 

de literatuur en op congressen.407 Eind 2018 werd politieke overeenstem-

ming over de inhoud van de Richtlijn bereikt. De compromistekst werd 

vlak voor het einde van de zittingstermijn van het Europees Parlement 

voorgelegd. De defi nitieve tekst van de Richtlijn is door het Europees 

Parlement aangenomen op 28 maart 2019 en door de Europese Raad op 6 

juni 2019. Op 26 juni 2019 is de Richtlijn gepubliceerd in het Publicatieblad 

van de Europese Unie.408 Lidstaten hebben tot 17 juli 2021 de tijd om de 

Richtlijn in hun nationale recht te implementeren.409 De Richtlijn bevat, 

zoals in het tweede deel van dit boek veelvuldig zal blijken, veel imple-

mentatievrijheid voor de lidstaten. Ten opzichte van het initiële voorstel 

van de Europese Commissie zijn veel bepalingen van verplichte regels 

(“member states shall”) in optionele regels (“member states may”) veranderd. 

Bovendien is de formulering van de richtlijnbepalingen en van de over-

wegingen in de considerans niet steeds even scherp. De Nederlandse taal-

versie voegt op een aantal punten een extra laag ‘ruis’ toe. In veel gevallen 

geeft de Engelse taalversie vermoedelijk beter weer wat de Europese wet-

gever beoogde te regelen.

3.6 Naar een wettelijke regeling voor een Nederlands 

pre-insolventieakkoord

3.6.1 Inleiding

95. In §3.2 kwam het rechtshistorisch perspectief op het dwangakkoord 

buiten insolventie aan de orde. Zoals besproken in nr. 37, 65 en 69 wordt 

in Nederland al lange tijd gediscussieerd over de vraag hoe het reorgani-

serend vermogen van ondernemingen versterkt kan worden. In de 21ste 

eeuw, en al helemaal na het uitbreken van de wereldwijde economische 

crisis in 2008, wordt het debat voortgezet. Hieronder bespreek ik de twee 

407 Zie voor een bespreking van de conceptrichtlijn in de Nederlandstalige litera-
tuur: Wessels 2017; Reumers 2017; Tollenaar 2017a; Van Galen 2017; Wibier 2017; 
Veder & Mennens 2018. Het EYES on Insolvency congres dat op 27 januari 2017 in 
Amsterdam werd gehouden, stond volledig in het teken van de conceptrichtlijn. 
Zie voor een verslag van dat congres: Moulen Janssen 2017a. Zie zeer kritisch over 
de onduidelijke en schijnbaar confl icterende achterliggende beleidsdoeleinden van 
de richtlijn: Reumers 2017; Tollenaar 2017a; Eidenmüller 2017.

408 Publicatieblad van de Europese Unie, 26 juni 2019, L 172.
409 Voor de implementatie van art. 28 onder a, b en c inzake het gebruik van elek-

tronische communicatiemiddelen geldt een langere termijn. Zie art. 34 lid 1 
Herstructureringsrichtlijn.



126

Hoofdstuk 3

meest recente initiatieven om tot een wettelijke regeling van een pre-in-

solventieakkoord te komen. In §3.6.2 staat de regeling voor een insolven-

tiewet zoals voorgesteld in het Voorontwerp Insolventiewet van de com-

missie Kortmann (‘Voorontwerp Insolventiewet’) centraal. Daarna komt 

in §3.6.3 het wetgevingsprogramma ‘herijking faillissementsrecht’ aan 

bod. In §3.6.4 bespreek ik ten slotte hoe het na twee voorontwerpen tot een 

wetsvoorstel voor de WHOA kwam.

3.6.2 Voorontwerp Insolventiewet

96. De meest recente aanzet voor een integrale herziening van het 

Nederlandse faillissementsrecht betrof het Voorontwerp Insolventiewet 

van de Commissie insolventierecht, onder voorzitterschap van prof. 

Kortmann. Het Voorontwerp Insolventiewet werd eind 2007 aange-

boden aan de Minister van Justitie.410 Een richtinggevende gedachte ach-

ter het Voorontwerp was dat het reorganiserend vermogen van de wet-

telijke regeling zou moeten worden versterkt. Een ander leidend idee 

van de Commissie insolventierecht was dat een nieuwe Nederlandse 

Insolventiewet zou moeten aansluiten bij tendensen in het insolventierecht 

van andere Europese landen.411

Het Voorontwerp Insolventiewet voorzag in een unitaire insolven-

tieprocedure, waarbinnen ruimte bestond voor zowel liquidatie van het 

vermogen ten behoeve van de schuldeisers als voor sanering van schul-

den. 412 In lijn met deze voorgestelde unitaire insolventieprocedure werd 

één regeling voor het insolventieakkoord voorgesteld. De voorgestelde 

regeling sloot aan bij de bestaande regelingen voor het schuldsanerings-, 

surseance- en faillissementsakkoord, zij het dat het voorgestelde insol-

ventieakkoord ook verbindend zou zijn voor preferente schuldeisers, niet 

zijnde pand- of hypotheekhouders of retentors.413

97. Het Voorontwerp Insolventiewet voorzag ook in een regeling voor een 

akkoord buiten insolventie.414 De commissie verwachtte zelf de hoogste 

slagingskans bij natuurlijke personen, maar merkte op dat de regeling 

410 Het Voorontwerp Insolventiewet en de bijbehorende toelichting zijn gepubliceerd 
in deel 2-IV van de Serie Onderneming & Recht.

411 Kortmann 2008, p. 8-12.
412 Voorontwerp Insolventiewet, p. 129.
413 Vgl. Onderdeel 6.2 van het Voorontwerp Insolventiewet, Voorontwerp 

Insolventiewet, p. 338. Zie voor een bespreking: Verstijlen 2008.
414 Zie daarover uitgebreider: Mulder 2008, Wibier 2008 en Kortmann 2017.
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ook op rechtspersonen kon worden toegepast.415 Op grond van de voor-

gestelde regeling kon een schuldenaar die voorziet dat hij met het betalen 

van zijn opeisbare schulden niet zal kunnen voortgaan een akkoord aan 

zijn schuldeisers aanbieden.416 Het ontwerpakkoord moest ter griffi e van 

de rechtbank worden ingediend.417 De rechtbank zou daarop een rechter-

commissaris benoemen, die toezicht zou houden op het proces.418 Zij kon 

tevens een stille bewindvoerder benoemen, die bijvoorbeeld een onder-

zoek naar het aangeboden akkoord en de betrouwbaarheid van de door de 

schuldenaar overlegde lijst met vorderingen kon doen.419 Het Voorontwerp 

Insolventiewet introduceerde de mogelijkheid het akkoord niet aan alle 

schuldeisers aan te bieden. Schuldeisers waren niet stemgerechtigd indien 

hun vorderingen in geen enkel opzicht door het akkoord werden beperkt.420

De stemming zou plaats hebben ten overstaan van de rechter-com-

missaris. Art. 7.1.8. van het Voorontwerp Insolventiewet gaf de rechtbank 

ook de bevoegdheid te bepalen dat er geen vergadering over het akkoord 

plaats zou hebben en alle schuldeisers geacht werden vóór het akkoord 

te stemmen, tenzij één van hen tijdig aangaf toch een stemming te willen. 

In de voorgestelde regeling werd in één groep over het akkoord gestemd. 

Concurrente en preferente crediteuren zouden in één groep stemmen. Het 

Voorontwerp introduceerde de zogenaamde 2:1-regel op grond waarvan 

op preferente vorderingen bij een uitdeling twee keer zoveel zou wor-

den uitgekeerd als op concurrente vorderingen.421 De in art. 7.1.17 lid 1 

Voorontwerp Insolventiewet voorgeschreven meerderheid voor het aan-

nemen van een akkoord sloot daarbij aan. Voor aanneming van het ak-

koord was een gewone meerderheid van de ter vergadering verschenen 

erkende en toegelaten stemgerechtigde schuldeisers vereist, wier vorde-

ringen, in geval de boedel van de schuldenaar in insolventie vereffend zou 

worden, tezamen aanspraak zouden geven op ten minste de helft van het-

geen aan de tot stemmen bevoegde schuldeisers zou worden uitgedeeld. 

Voor natuurlijke personen werd een soepelere gekwalifi ceerde meerder-

heid voorgeschreven.422

415 Voorontwerp Insolventiewet, p. 382. Zie daarover ook Wibier 2008, p. 47-48
416 Art. 7.1.1 Voorontwerp Insolventiewet.
417 Art. 7.1.2 lid 1 Voorontwerp Insolventiewet.
418 Art. 7.1.7 lid 1 Voorontwerp Insolventiewet.
419 Art. 7.1.7 lid 2 Voorontwerp Insolventiewet. Zie over de rol van de stille bewind-

voerder in het kader van een akkoord: Mulder 2008, p. 601-602, 609-611.
420 Art. 7.1.15 lid 5 Voorontwerp Insolventiewet.
421 Met deze regel werd beoogd de positie van concurrente crediteuren te versterken. 

Voorontwerp Insolventiewet, p. 152-153.
422 Art. 7.1.17 lid 2 Voorontwerp, zie daarover ook Mulder 2008, p. 604-606.
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Na aanname of vaststelling423 van het akkoord diende het ak-

koord door de rechtbank gehomologeerd te worden. Art. 7.1.23 van het 

Voorontwerp Insolventiewet bevatte een aantal imperatieve gronden 

voor weigering van de homologatie. De rechtbank kon de homologatie 

ook op andere zwaarwegende gronden en ook ambtshalve weigeren. 

Een op grond van het Voorontwerp gehomologeerd akkoord buiten 

insolventie zou verbindend zijn voor alle schuldeisers behalve voor de 

schuldeisers die zich kunnen beroepen op een retentierecht of een recht 

van parate executie.424

Eind 2009 stelde de toenmalige minister van Veiligheid en Justitie 

dat er gelet op de taakstellingsoperatie van het vorige kabinet en de 

vele al bestaande wetgevingsprioriteiten geen ruimte bestond om dit 

omvangrijke wetgevingsproject ter hand te nemen. Bovendien was de 

minister niet overtuigd dat het Voorontwerp Insolventiewet voldoende 

reorganiserend vermogen zou leveren. 425 In 2011 gaf de minister aan dat 

concrete ervaringen aanleiding zouden kunnen geven tot aanpassing 

van de faillissementswetgeving. Ook kondigde hij aan dat hij INSOLAD 

zou uitnodigen om suggesties voor herziening van de Faillissementswet 

te doen.426

3.6.3 Herijking faillissementsrecht

98. In november 2012 kondigde de Minister van Justitie het wetgevings-

programma ‘herijking faillissementsrecht’ aan.427 Dit programma bestaat 

423 De rechter-commissaris kreeg op grond van art. 7.1.17 lid 3 Voorontwerp 
Insolventiewet de bevoegdheid het akkoord vast te stellen, als ware het aange-
nomen. Dat kon hij doen wanneer i) de helft van de ter vergadering verschenen 
erkende en toegelaten schuldeisers die tot stemmen bevoegd zijn voor het akkoord 
hebben gestemd, en ii) de verwerping van het akkoord het gevolg is van het tegen-
stemmen van een of meer schuldeisers die, alle omstandigheden in aanmerking 
genomen en in het bijzonder het percentage dat die schuldeisers naar verwachting 
aan betaling op hun vordering zullen ontvangen indien de boedel van de schulde-
naar in insolventie vereffend wordt, in redelijkheid niet tot dit stemgedrag hebben 
kunnen komen. Vgl. art. 146, 268a en 332 lid 4 Fw voor gelijksoortige bepalingen in 
de bestaande akkoordregelingen.

424 Art. 7.1.24 Voorontwerp Insolventiewet.
425 Zo blijkt uit Aanhangsel van de Handelingen 2010/11, nr. 1014.
426 Aanhangsel van de Handelingen 2010/11, nr. 1014. Zie voor een oproep voor de in-

troductie van een dwangakkoord: Ilse van Gasteren en Jelle Hofl and, ‘Meer dwang 
bij insolventie is hard nodig’, FD 9 juni 2011.

427 Kamerstukken II 2012/13, 29 911, nr. 74, p. 2-3.
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uit drie pijlers, te weten: ‘modernisering’428, ‘fraudebestrijding’429 en ‘ver-

sterking van het reorganiserend vermogen van bedrijven’. Over het doel 

van de reorganisatiepijler schrijft de minister van Veiligheid en Justitie in 

de tweede voortgangsbrief:

“De inzet van de pijler ‘versterking reorganiserend vermogen van bedrijven’ is 

om faillissementen zoveel mogelijk te voorkomen. Om ondernemers te stimu-

leren tijdig hulp te zoeken wanneer betalingsonmacht dreigt, wordt gewerkt 

aan maatregelen om reorganisatie, herstructurering en doorstart buiten faillis-

sement te faciliteren. Daarnaast zullen maatregelen worden getroffen om con-

tinuering van de onderneming in een onvermijdelijk faillissement te bevorderen 

en om een doorstart van levensvatbare bedrijfsonderdelen na faillissement te 

bespoedigen.”430

De reorganisatiepijler zal uit vier wetten bestaan. De Wet Continuïteit 

Ondernemingen I (‘WCO I’) opent de mogelijkheid dat de rechtbank voor-

afgaand aan een eventueel faillissement een beoogd curator en beoogd 

rechter-commissaris aanwijst. Hiermee worden de afwikkeling van een 

faillissement en de kansen op voorzetting van een onderneming of van een 

doorstart van rendabele bedrijfsonderdelen verbeterd. WCO I bevat daar-

mee een wettelijke basis voor de pre-pack praktijk.431 De Tweede Kamer 

heeft het wetsvoorstel op 21 juni 2016 aangenomen. De behandeling in 

de Eerste Kamer is voorlopig aangehouden, omdat de Eerste Kamer het 

wetsvoorstel gezamenlijk zal behandelen met het wetsvoorstel Wet over-

gang van ondernemingen in faillissement.432 Het wetsvoorstel bevordering 

doelmatigheid van het faillissementsprocesrecht zal diverse maatrege-

len bevatten die erop gericht zijn de curator beter in staat te stellen het 

428 De Wet Modernisering Faillissementsprocedure trad op 1 januari 2019 in werking. 
Zie Stb. 2018, 299 en 348. Zie daarover Van Hees 2019; Renssen 2018.

429 Deze pijler omvat drie wetten, die alle drie reeds in werking zijn getreden: 
de Wet Civielrechtelijk bestuursverbod, de Wet Herziening Strafbaarstelling 
Faillissementsfraude en de Wet civielrechtelijk bestuursverbod. Zie voor een be-
spreking van deze wetten Renssen 2017; Verrest & Heukels 2017.

430 Kamerstukken II 2013/14, 33 695, nr. 3, p. 3.
431 Zie voor de oproep aan de faillissementsrechters van Nederland om mee te werken 

aan pre-packs Tollenaar 2011. Zie over WCO I: Wolffram-van Doorn & Schmieman 
2015. Zie verder over de pre-pack: nr. 36.

432 De schriftelijke behandeling is afgerond op 28 maart 2017. De conclusie van A-G 
Mengozzi in de Smallsteps zaak was aanleiding om het voorstel op 4 april 2017 van 
de lijst van hamerstukken af te halen. Nadat het Smallsteps-arrest werd gewezen 
door het Hof van Justitie is na de nodige briefwisselingen tussen de minister en 
de Eerste Kamer besloten een wettelijke regeling te ontwerpen waarin de positie 
van werknemers in geval van overgang van onderneming in faillissement geregeld 
wordt. Zie hierover ook nr. 278.
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faillissement op een doelmatige wijze af te wikkelen en op die manier de 

schade voor alle betrokkenen bij het faillissement zoveel mogelijk te beper-

ken.433 Dit voorstel is nog in voorbereiding. De vierde wet binnen de reor-

ganisatiepijler voorziet in een wettelijke regeling van het dwangakkoord 

buiten surseance en faillissement.

3.6.4 Van WCO II naar WHOA

99. De minister vermeldde bij de aankondiging van het herijkingspro-

gramma onder meer te willen voorzien in “een akkoord dat dwingend 

opgelegd kan worden aan individuele schuldeisers, om te voorkomen dat 

zij een bedrijf onnodig failliet kunnen laten gaan.”434 Het nog te verschij-

nen wetsvoorstel werd aanvankelijk Wet Continuïteit Ondernemingen II 

(‘WCO II’) gedoopt.435 In de periode tussen de aankondiging van de her-

ijking en de publicatie van het eerste voorontwerp voor een pre-insol-

ventieakkoordregeling is op diverse congressen436 en in de literatuur437 be-

discussieerd hoe een regeling voor een dwangakkoord buiten insolventie 

eruit zou moeten zien. Vriesendorp, Hermans en De Vries publiceerden 

een concept-wetsvoorstel, waarin zij aansloten bij de regeling van de 

Engelse scheme of arrangement.438 INSOLAD stuurde enkele weken na de 

aankondiging van het herijkingsprogramma voorstellen tot wijziging van 

de Faillissementswet naar het Ministerie van Veiligheid en Justitie. Ten 

aanzien van het dwangakkoord stelde INSOLAD voor om aansluiting te 

zoeken bij art. 287a Fw, de wettelijke grondslag voor een dwangakkoord 

ter voorkoming van de opening van een schuldsaneringstraject ten aan-

zien van een natuurlijk persoon.439

433 Kamerstukken II 2017/18, 33 695, nr. 15 , p. 2.
434 Kamerstukken II 2012/13, 29 911, nr. 74, p. 2.
435 Kamerstukken II 2013/14, 33 695, nr. 3, p. 4-5.
436 Het ZIFO organiseerde in maart 2013 een debatmiddag getiteld ‘Herstructurering 

en Insolventie: naar een Scheme of Arrangement’. Zie Jol e.a. 2013. Ook op het 
grootschalige ‘Eyes on Insolvency’-congres in het voorjaar van 2013 is van verschil-
lende zijden voor de invoering van een dwangakkoord buiten insolventie gepleit. 
Zie voor een verslag van de discussie Kentie & Kloet 2013. In november 2013 stond 
ook het Van der Heijden congres in het teken van de herstructurering van bedrijven 
in moeilijkheden, zie voor bijdragen over het akkoord Van Galen 2014a; Van Hees 
2014.

437 Jol e.a. 2013 en Van Galen 2014b.
438 Vriesendorp, Hermans & De Vries 2013a; Vriesendorp, Hermans & De Vries 2013b; 

Vriesendorp, Hermans & De Vries 2013c.
439 Daarbij was de benoeming van een gerechtelijk insolventieadviseur verplicht. 

INSOLAD 2012a, p. 31-34
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Het ministerie heeft gedurende de loop van het herijkingspro-

gramma het adagium “concrete oplossingen voor concrete problemen” 440 

(soms ook geformuleerd als “praktische oplossingen voor concrete proble-

men”441) voor ogen gehouden. Vanaf het begin van het wetgevingsproces 

werd daarom veel overleg gevoerd met wetenschap, praktijk en diverse 

belangengroeperingen. (Concepten van) concept-wetsvoorstellen werden 

uitgebreid besproken tijdens expertmeetings, stakeholdermeetings, sym-

posia en congressen. Omdat de Europese Aanbeveling in maart 2014 werd 

gepubliceerd, heeft de Nederlandse wetgever daarmee rekening kunnen 

houden bij het leggen van de laatste hand aan het eerste voorontwerp.442

100. Op 14 augustus 2014 werd het Voorontwerp WCO II met een bij-

behorende toelichting op www.internetconsultatie.nl gepubliceerd. De 

wetgever sloot uitdrukkelijk aan bij de Europese Aanbeveling, de scheme 

of arrangement en Chapter 11.443 Vervolgens kregen burgers en belangen-

organisaties drie maanden de tijd hun visie te geven op de voorgestelde 

regeling voor een dwangakkoord buiten insolventie. Uit de reacties van 

diverse belangenorganisaties444 en juridische auteurs445 bleek ruim draag-

vlak voor de invoering van een regeling voor het dwangakkoord buiten 

insolventie. Hoewel een spoedige doorgeleiding naar de Raad van State 

440 Zie bijv. Kamerstukken II 2012/13, 29 911, nr. 74 p. 2 en Kamerstukken II 2013/14, 33 
695, nr. 3, p. 2, Kamerstukken II 33 695, nr. 1, p. 1;

441 Zie bijv. Kamerstukken II 2013/14, 33 695, nr. 5, p. 1.
442 Zie over de Aanbeveling §3.5.2.
443 MvT Voorontwerp WCO II, §2.5 en 2.6.
444 Zestien reacties zijn gepubliceerd op www.internetconsultatie.nl/wco2 (laatst ge-

raadpleegd 30 december 2019). Het betrof reacties van Deloitte, De Brauw Blackstone 
Westbroek, Nederlandse Orde van Advocaten, Nederlandse Beroepsorganisatie 
van Accountants, Clifford Chance, de Pensioenfederatie, Nederlandse Vereniging 
van Banken, Van Iersel Luchtman, INSOLAD, Vereniging van Incasso- en proces-
advocaten, AKD, FNV, Boels Zanders Advocaten, Eumedion, Oxyz en één particu-
lier, dhr. ing. C.J.J. Pouw. Ook de Raad voor de rechtspraak en de gecombineerde 
commissie vennootschapsrecht van de KNB en de NOVA schreven reacties, deze 
zijn niet gepubliceerd op www.internetconsultatie.nl/wco2, maar zijn te raadple-
gen op respectievelijk www.knb.nl en www.rechtspraak.nl (laatst geraadpleegd 30 
december 2019).

445 Zie bijvoorbeeld Vriesendorp 2014; Mennens & Veder 2015; Mennens & Beekhoven 
van den Boezem 2015; Lennarts 2015; Van Amsterdam 2015; Schreurs 2016; Strik 
2016. In deze bijdragen worden de uitgangspunten van de wetgever onderschre-
ven, maar worden er kritische kanttekeningen geplaatst bij onderdelen van het 
wetsvoorstel. Uitgesproken kritisch, met name over de waarborgen tegen misbruik 
van de voorgestelde procedure: Tideman 2015.
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diverse malen werd aangekondigd446, werd in september 2017 een tweede 

voorontwerp gepubliceerd op www.internetconsultatie.nl. Dit vooront-

werp droeg niet langer de titel ‘Wet Continuïteit Ondernemingen II’, maar 

was getiteld ‘Wet Homologatie Onderhands Akkoord ter voorkoming van 

faillissement’.447 De reden voor deze naamswijziging werd niet toegelicht 

in de concepttoelichting, maar houdt mogelijk verband met de oproep van 

Tollenaar om de wet een neutralere, minder op continuïteit gerichte naam 

te geven.448

Ook dit tweede voorontwerp kon op ruime aandacht rekenen. Er 

werden in totaal 23 openbare consultatiereacties ingediend.449 Ook de Raad 

voor de rechtspraak en de gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 

van de Nederlandse Orde van Advocaten en de Koninklijke Notariële 

Beroepsorganisatie schreven reacties.450 De (zes!) preadviezen van de 

Vereeniging Handelsrecht werden in 2017 geheel gewijd aan de WHOA.451 

Daarnaast werden de nodige tijdschriftkolommen gewijd aan de WHOA.452

In het najaar van 2018 besloot de Ministerraad de Wet Homologatie 

Onderhands Akkoord voor advies aan de Raad van State voor te leggen. 

446 In de voortgangsbrief van juli 2015 schreef de minister ernaar te streven om het 
voorstel in het najaar van 2015 aan de Raad van State voor te leggen (Kamerstukken 
II 2014/15, 33 695, nr. 8, p. 2). In december 2015 uitte de minister de verwachting 
dat het voorstel in het voorjaar van 2016 naar de Raad van State gezonden zou 
worden (Kamerstukken II 2015/16, 33 695, nr. 10, p. 2). In de zevende voortgangs-
brief van juli 2016 schreef de minister ernaar te streven het wetsvoorstel in het 
najaar van 2016 naar de Raad van State te sturen (Kamerstukken II 2015/16, 33 695, 
nr. 12, 2). In februari 2017 sprak de minister van een streven om het wetsvoorstel 
‘spoedig’ voor advies aan de Afdeling advisering van de Raad van State te zenden 
(Kamerstukken II 2016/17, 33 695, nr. 14, p. 2).

447 De gedachte achter deze naamswijziging wordt niet vermeld in de Memorie van 
Toelichting. Verstijlen is kritisch op de nieuwe naam, omdat er niet uit blijkt dat er 
sprake is van een dwangakkoord. Zie Verstijlen 2017, p. 97.

448 Tollenaar 2016, p. 86.
449 Het betrof reacties van de Nederlandse Orde van Advocaten, De Brauw Blackstone 

Westbroek, FAAN, PwC, EY, Whoa Business Rescue Team, Clifford Chance, 
Over Rood Cooperatie, VNO-NCW, NVL, NVB, NautaDutilh, Eumedion, De 
Pensioenfederatie, Kruger, Houthoff, Commissie MKB van de NBA, Universiteit 
Leiden, Boels Zanders Advocaten, INSOLAD, FNV, Van Campen Liem 
Luxembourg, te raadplegen op www.internetconsultatie.nl/wethomologatie 
(laatst geraadpleegd 30 december 2019).

450 Deze zijn niet gepubliceerd op www.internetconsultatie.nl/wethomologatie, maar 
zijn te raadplegen op www.knb.nl en www.rechtspraak.nl (laatst geraadpleegd 30 
december 2019).

451 De Kluiver 2017.
452 Vieira 2017; Van Gangelen & Gispen 2017; Van den Berg 2017; Spierings & Kolthof 

2017; Moulen Janssen & Rensen 2018 Mensink & Dellebeke 2018, Orbán 2018, 
Moulen Janssen 2018a; Moulen Janssen 2018b; Beni Driss 2019; Nieuwenhuis & 
Tollenaar 2019; Van den Berg 2019, hoofdstuk 5.
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Uit het opschrift van de voorgestelde wet zijn de woorden “ter voorkoming 

van faillissement” geschrapt. Deze wijziging houdt vermoedelijk verband 

met de in de WHOA erkende gedachte dat een akkoordprocedure ook 

nuttig kan zijn om tot gecontroleerde afwikkeling van de onderneming te 

komen. In dergelijke scenario’s is van ‘continuïteit’ geen sprake.453

Op 1 april 2019 is het advies uitgebracht.454 Bij Koninklijke Boodschap 

van 5 juli 2019 is het Voorstel van Wet naar de Tweede Kamer verzonden.455

3.7 Conclusie

101. In dit hoofdstuk is de voorgeschiedenis van het dwangakkoord bui-

ten insolventie aan de orde gekomen. Die voorgeschiedenis bestrijkt in-

middels een periode van twee decennia waarin gediscussieerd is over de 

wenselijkheid van een pre-insolventieakkoord en de manier waarop een 

dergelijke akkoordregeling zou moeten worden vormgegeven.

Het huidige Nederlandse recht kent een zestal akkoordmogelijkhe-

den. Voor rechtspersonen met een problematische schuldenlast ontbreekt 

echter een regeling die het mogelijk maakt schuldeisers die op onredelijke 

gronden dwarsliggen te binden aan een herstructureringsplan. Buiten 

surseance en faillissement bestaat geen effectief instrument om het hold 

out-probleem te neutraliseren. Dat heeft enkele Nederlandse schuldenaren 

in fi nanciële moeilijkheden ertoe gebracht hun toevlucht te zoeken in alter-

natieve routes. Naast een herstructurering door middel van de uitwinning 

van pandrechten op aandelen of met gebruikmaking van het enquêterecht, 

zochten ondernemingen ook hun heil aan de andere kant van Het Kanaal. 

Door middel van strategische rechts- en forumkeuzes werd gebruik ge-

maakt van de Engelse scheme of arrangement, teneinde de gewenste c.q. 

noodzakelijke herstructurering te effectueren.

Er is internationaal steeds meer aandacht voor instrumenten om de 

reorganisatie van levensvatbare ondernemingen in fi nanciële moeilijkhe-

den te faciliteren. Deze zogenaamde reddingscultuur heeft in vele jurisdic-

ties geleid tot herziening van de insolventiewetgeving. Ook de Europese 

wetgever heeft wetgevingsinitiatieven ontwikkeld. Een niet-bindende 

aanbeveling inzake een nieuwe aanpak inzake faillissement en insolventie 

werd in 2019 opgevolgd door de Herstructureringsrichtlijn. Deze richtlijn 

453 Zie over het gebruik van het akkoord als instrument voor een gecontroleerde liqui-
datie nr. 510.

454 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 4, p. 1.
455 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 1.
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verplicht alle lidstaten (onder meer) preventieve herstructureringsstelsels 

in hun nationale recht op te nemen.

In 2012 is het pre-insolventieakkoord wederom op de Nederlandse 

wetgevingsagenda gezet. Na een lange consultatiefase is op 5 juli 2019 het 

wetsvoorstel Wet Homologatie Onderhands Akkoord ingediend bij de 

Tweede Kamer.456

456 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 1.
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UITGANGSPUNTEN VOOR HET 
PRE-INSOLVENTIEAKKOORD

4.1 Inleiding

102. In het tweede deel van dit onderzoek staat de Wet Homologatie 

Onderhands Akkoord centraal. In essentie vormt de pre-insolventieakkoord-

procedure een oplossing voor het in §3.3.3 beschreven ‘collective action problem’. 
Een pre-insolventieakkoordprocedure reguleert de wijze waarop akkoorden 

buiten insolventie tot stand kunnen komen ondanks het ontbreken van con-

sensus. Schadelijk ‘hold out’-gedrag zou als gevolg van deze regels tot het ver-

leden moeten behoren. Zoals besproken in §1.4 en 1.5.1 is het noodzakelijk 

een toetsingskader te formuleren om de wettelijke regeling kritisch te kunnen 

beschouwen. De in dit hoofdstuk geformuleerde uitgangspunten bepalen in 

de eerste plaats wanneer een akkoord bestaansrecht heeft en geven richting 

aan de manier waarop een wettelijke regeling zou moeten worden vormge-

geven. De uitgangspunten bieden bovendien houvast bij de toepassing van 

open normen of kaderregels die in de wettelijke regeling zijn vastgelegd.

Het formuleren van uitgangspunten dient mede tegen de achter-

grond van fundamentele rechten te geschieden. Met name het recht op 

het ongestoorde genot van eigendom (art. 1 EP EVRM) en het recht op een 

eerlijk proces (art. 6 EVRM) zijn van belang. Uit deze bepalingen volgen 

enkele uiterste grenzen waarbinnen de pre-insolventieakkoordprocedure 

moet blijven. In §4.2 zet ik dit mensenrechtelijke kader uiteen.

Vervolgens passeren de geformuleerde uitgangspunten de revue. De 

uitgangspunten vallen uiteen in drie groepen. De eerste groep uitgangspun-

ten heeft betrekking op het bestaansrecht van het pre-insolventieakkoord. 

Pre-insolventieakkoordprocedures zijn doorgaans ingegeven door de wens 

om reorganisatie in een vroeg stadium te faciliteren om zo de continuïteit van 

levensvatbare ondernemingen veilig te stellen. De totstandkoming van een 

akkoord is in het belang van de schuldenaar, die immers een faillissement af-

wendt en zijn onderneming kan voortzetten binnen dezelfde rechtspersoon. 

Als gevolg van een succesvol doorlopen pre-insolventieakkoordprocedure 

kunnen schuldeisers en aandeelhouders echter tegen hun wil worden gebon-

den aan een akkoord. Er wordt daarmee inbreuk gemaakt op de contracts-

vrijheid, het beginsel van de verbindende kracht van overeenkomsten en op 

het recht op het ongestoorde genot van eigendom. Een fundamentele vraag 
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is daarom wanneer – in abstracto – een akkoord tot stand zou mogen komen. 

De totstandkoming van een akkoord is mijns inziens gerechtvaardigd en kan 

daardoor worden opgelegd aan vermogensverschaffers indien ten minste aan 

vijf onderling nauw samenhangende uitgangspunten is voldaan (§4.3-4.7).

De tweede groep uitgangspunten heeft betrekking op de governance 

in de akkoordprocedure. In §4.8-4.10 worden uitgangspunten geformu-

leerd met betrekking tot de rol van de schuldenaar, de vermogensverschaf-

fers, de rechter en eventuele onafhankelijke derden.

De derde groep uitgangspunten heeft betrekking op de inrichting 

van de procedure. Deze uitgangspunten worden uiteengezet in §4.11-4.15. 

In §4.16 zet ik de geformuleerde uitgangspunten nog eens op een rij, waar-

mee meteen de tweede onderzoeksvraag wordt beantwoord.1

4.2 Het mensenrechtelijk kader

4.2.1 Inleiding

103. Een pre-insolventieakkoord leidt tot wijziging van de rechten van de 

in het akkoord betrokken vermogensverschaffers. Zoals hierna zal blijken, 

kwalifi ceert een dergelijke wijziging als een inmenging in het eigendoms-

recht in de zin van art. 1 Eerste Protocol van het Europees Verdrag van 

de Rechten van de Mens. Daarom dienen de wettelijke pre-insolventie-

akkoordregeling en de rechterlijke homologatiebeschikkingen de toets aan 

art. 1 EP EVRM te kunnen doorstaan. Ook art. 6 EVRM (het recht op een 

eerlijk proces) is relevant voor de pre-insolventieakkoordprocedure. In 

deze paragraaf wordt zeer beknopt uiteengezet op welke wijze het EVRM2 

1 Vgl. §1.4.
2 Dit onderzoek beperkt zich tot de bescherming die voortvloeit uit het EVRM, in 

het bijzonder uit art. 1 EP EVRM. Volledigheidshalve merk ik op dat art. 17 van het 
Handvest van de grondrechten van de Europese Unie (‘EU Handvest’) een vrijwel 
gelijkluidend recht op bescherming van het recht op eigendom bevat. De recht-
spraak van het Europese Hof van Justitie sluit ook aan bij de jurisprudentie van het 
EHRM inzake art. 1 EP EVRM, zie Sluysmans e.a. 2015, p. 380. Art. 51 lid 1 Handvest 
bepaalt dat lidstaten uitsluitend gebonden zijn aan de bepalingen van het Handvest 
wanneer zij het recht van de Unie ten uitvoer brengen. Omdat de WHOA deels on-
der het toepassingsbereik van de Herstructureringsrichtlijn valt, is Nederland op dit 
punt gebonden aan het Handvest. De toetsing van nationale wetgeving aan het EU 
Handvest verloopt via een ander stramien dan de toetsing aan het EVRM. Bovendien 
werken de EU Handvestbepalingen op een andere manier door in horizontale ver-
houdingen. Bovendien hebben sommige van deze bepalingen mogelijk, anders dan 
de EVRM-bepalingen, directe horizontale werking. Zie hierover Asser/Hartkamp 
3-I 2019, nr. 231a-j en HvJ EU 6 november 2018, AA20190218 m.nt. Hartkamp (Stadt 
Wuppertal/Maria Bauer en Volker Willmeroth/Martina Broßonn).
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een rol speelt in de Nederlandse rechtsorde, waarna de bepalingen die van 

belang zijn voor het dwangakkoord buiten insolventie aan de orde komen.3

4.2.2 Rol EVRM in de Nederlandse rechtsorde

104. In 1954 trad voor Nederland het Europees Verdrag voor de Rechten 

van de Mens in werking. Verdragsluitende staten zijn verplicht de in het 

EVRM en de daaraan toegevoegde protocollen vervatte rechten en vrij-

heden te waarborgen voor eenieder die ressorteert4 onder de rechtsmacht 

van de verdragsluitende staten.5 Het betreft een resultaatsverbintenis, 

soms ook aangeduid als de ‘verzekeringsplicht’.6 Nakoming van deze 

verbintenis kan op diverse manieren plaatsvinden. In sommige gevallen 

heeft de verdragsluitende staat een plicht om niet in te grijpen, in andere 

gevallen dient een overheid juist actief op te treden. Deze laatste plichten 

worden positieve verplichtingen genoemd.7 De verzekeringsplicht moet 

worden nagekomen door alle onderdelen van de overheidsorganisatie. 

Het gaat om de entiteiten die belast zijn met bestuurlijke, wetgevende of 

rechtsprekende taken, op centraal én decentraal niveau. De bescherming 

strekt zich uit tot natuurlijke personen en niet-overheidsorganisaties. Tot 

deze laatste groep behoren onder meer privaatrechtelijke rechtspersonen.8

105. Traditioneel hebben mensenrechten verticale werking. Zij normeren 

het handelen van de overheid in de verhoudingen met burgers.9 Onder 

overheidshandelen wordt onder meer het wetgevend en rechtsprekend 

optreden verstaan.10 Natuurlijke personen, niet-gouvernementele organi-

saties of groepen van personen die menen slachtoffer te zijn van een ver-

dragsschending kunnen een verzoekschrift indienen bij het Europees Hof 

3 Zie voor uitgebreidere uiteenzettingen over de werking van het EVRM in de 
Nederlandse rechtsorde bijvoorbeeld: Barkhuysen & Van Emmerik 2005; Ploeger 
2005; Asser/Hartkamp 3-I 2019/198-234; Asser Procesrecht/Giesen 1 2015/25-31.

4 Het begrip ‘ressorteren’ is heel ruim: het is niet beperkt tot degenen die hun woon-
plaats hebben in het desbetreffende land of de nationaliteit van dat land bezitten. 
Evenmin is van belang of zij überhaupt legaal verblijven in het desbetreffende 
land. Zie verder: Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 15.

5 Vgl. art. 1 EVRM, dat de verzekeringsplicht ten aanzien van de in het verdrag gere-
gelde bepalingen bevat. De verplichting tot het verzekeren van de in de protocollen 
vervatte rechten en vrijheden vloeit – voor zover de verdragsluitende staat de pro-
tocollen daadwerkelijk heeft ondertekend – voort uit de aanhef van elk protocol.

6 Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 12-13.
7 Asser/Hartkamp 3-I 2019/200; Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 13-14 en 

17-18.
8 Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 15.
9 Asser/Hartkamp 3-I 2019/226.
10 Asser/Hartkamp 3-I 2019/200; Schild 2012, §2.8.
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voor de Rechten van de Mens.11 Deze verzoekschriften worden gericht 

tegen een staat en kunnen pas worden ingediend indien alle nationale 

rechtsmiddelen zijn uitgeput.12 Het EHRM beoordeelt of het overheids-

handelen, zoals het wetgevend optreden of een rechterlijke uitspraak, in 

overeenstemming is met het EVRM.13

Ook de Nederlandse rechter is bevoegd het wetgevende optreden 

van de overheid langs de EVRM-lat te leggen. Nederland kent immers 

het gematigd monistische stelsel waarin eenieder verbindende verdrags-

bepalingen uit geratifi ceerde verdragen van kracht zijn in de Nederlandse 

rechtsorde zonder dat deze hoeven te worden omgezet in een nationale 

wet. De bepalingen van het EVRM worden over het algemeen als derge-

lijke bepalingen aangemerkt.14 Op grond van art. 93 en 94 van de Grondwet 

vinden nationale wettelijke voorschriften geen toepassing indien deze toe-

passing niet verenigbaar is met eenieder verbindende verdragsbepalingen. 

Het gaat om een toets die per concreet geval moet worden toegepast.15 In 

een procedure kunnen procespartijen met een beroep16 op art. 94 Grondwet 

dus een nationale wet door de rechter laten toetsen aan het EVRM, voor 

zover het eenieder verbindende verdragsbepalingen betreft. Wanneer de 

rechter strijdigheid constateert kan hij deze proberen op te lossen door de 

nationale wet verdragsconform te interpreteren.17 Is dat niet mogelijk, dan 

dient hij de nationale bepaling buiten toepassing te laten.18

Naast deze verticale werking kunnen de verdragsbepalingen ook 

een zekere horizontale werking hebben. Het EHRM heeft geen directe ho-

rizontale werking aan de verdragsbepalingen toegekend. Burgers kunnen 

in hun onderlinge rechtsverhoudingen dus geen direct beroep doen op de 

verdragsbepalingen.19 De Nederlandse rechter is ook terughoudend om 

directe werking aan grondrechtsbepalingen toe te kennen.20 Bepalingen 

van het EVRM kunnen echter indirecte horizontale werking hebben.21 Zo 

kunnen bepalingen uit het EVRM een rol spelen bij de beoordeling van 

11 Art. 34 EVRM.
12 Art. 35 EVRM.
13 Zie over de toetsing van een rechterlijke uitspraak: Asser/Hartkamp 3-I 2019/221 

onder b.
14 Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 30.
15 Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 30-31; Asser/Hartkamp 3-I 2019/201 en 222.
16 Er bestaat geen verplichting tot ambtshalve toepassing van het EVRM, of tot ambts-

halve aanvulling van de rechtsgronden, vgl. Barkhuysen & Van Emmerik 2005, 
p. 14-15; Asser/Hartkamp 3-I 2019/202.

17 Asser/Hartkamp 3-I 2019/222.
18 Art. 94 Grw.
19 Asser/Hartkamp 3-I 2019/221.
20 Asser/Hartkamp 3-I 2019/226-227.
21 Asser/Hartkamp 3-I 2019/225-231; Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 39-40.
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de rechtsgeldigheid van contracten of de onrechtmatigheid van gedragin-

gen.22 Ook kan de rechter in een procedure tussen particulieren onderling 

de verdragsbepalingen een rol laten spelen door deze bij de invulling van 

de open normen van het nationale (privaat)recht te betrekken. Voorbeelden 

van dergelijke normen zijn de redelijkheid en billijkheid, de maatschappe-

lijke betamelijkheid en de goede zeden.23

Ten slotte kan het EVRM via de band van de positieve verplichtin-

gen doorwerken in private verhoudingen. Op basis van een dergelijke po-

sitieve verplichting kan een verdragsluitende staat gehouden zijn wette-

lijke regels uit te vaardigen of maatregelen te nemen teneinde de vereiste 

bescherming van EVRM-normen te kunnen bieden. Wanneer een nationale 

rechter in een concreet geschil meent dat particulieren in hun particuliere 

– horizontale – relatie onvoldoende worden beschermd, dient de nationale 

rechter maatregelen nemen teneinde alsnog voldoende bescherming te 

creëren. De rechter is immers als overheidsorgaan gebonden aan de uit het 

EVRM voortvloeiende verplichtingen.24

106. Het EVRM kan op diverse manieren een rol spelen bij de totstandko-

ming van een dwangakkoord buiten insolventie. De Nederlandse overheid 

zal ervoor moeten zorgen dat de wettelijke regeling de toets aan het EVRM 

doorstaat. Zoals hiervoor beschreven kan die toets zowel door het EHRM 

als door de Nederlandse rechter worden uitgevoerd. Indien de overheid 

tekort is geschoten in de nakoming van haar positieve verplichtingen, kan 

de rechter zich gehouden zien in te grijpen en op die manier alsnog voor 

voldoende bescherming zorgen. Ook is het mogelijk dat het EHRM wordt 

gevraagd te oordelen over de vraag of een door de Nederlandse rechter 

gewezen homologatievonnis de toets aan het EVRM kan doorstaan. Een 

rechterlijk vonnis kwalifi ceert onder het EVRM immers als ‘overheidshan-

delen’, waardoor dit handelen desgewenst getoetst kan worden door het 

EHRM.25 Ten slotte kunnen de in het EVRM verankerde rechten en vrij-

heden een rol spelen bij de invulling van privaatrechtelijke open normen. 

In het kader van het pre-insolventieakkoord kan dan met name gedacht 

worden aan open normen in het kader van de homologatieprocedure.

In het kader van de wettelijke dwangakkoordprocedure zijn drie 

artikelen uit het EVRM van bijzonder belang, te weten art. 1 EP EVRM 

(recht op het ongestoorde genot van eigendom), art. 6 EVRM (recht op een 

22 Asser/Hartkamp 3-I 2019/220.
23 Asser/Hartkamp 3-I 2019/228.
24 Asser/Hartkamp 3-I 2019/200 en 221 onder a; Barkhuysen & Van Emmerik 2005, 

p. 40 en 42.
25 Vgl. Asser/Hartkamp 3-I 2019/222b.
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eerlijk proces) en art. 13 (recht op een daadwerkelijk rechtsmiddel). Hierna 

volgt een beknopte bespreking van deze artikelen, toegespitst op de rol die 

zij kunnen spelen bij de totstandkoming van een dwangakkoord buiten 

insolventie.

4.2.3 Het recht op het ongestoord genot van eigendom

107. Art. 1 EP EVRM luidt als volgt:

“Iedere natuurlijke of rechtspersoon heeft recht op het ongestoord genot van zijn 

eigendom.

Aan niemand zal zijn eigendom worden ontnomen behalve in het algemeen be-

lang en onder de voorwaarden voorzien in de wet en in de algemene beginselen 

van internationaal recht.

De voorgaande bepalingen tasten echter op geen enkele wijze het recht aan, dat 

een Staat heeft om die wetten toe te passen, die hij noodzakelijk oordeelt om het 

gebruik van eigendom te reguleren in overeenstemming met het algemeen belang 

of om de betaling van belastingen of andere heffi ngen of boeten te verzekeren.”

Het EHRM heeft de structuur van dit artikel in diverse uitspraken verdui-

delijkt. De eerste zin bevat het algemene principe dat eenieder recht heeft 

op het ongestoorde genot van eigendom. De tweede en derde zin bevatten 

twee voorbeelden van inmenging in het eigendomsrecht: ontneming van 

eigendom en regulering door de staat. Deze drie regels zijn onderling ver-

bonden. De tweede en derde regel moeten volgens het EHRM worden toe-

gepast en uitgelegd met inachtneming van de eerste regel.26 Uit het artikel 

blijkt dat het recht op het ongestoorde genot van eigendom niet absoluut 

is, maar dat inbreuken daarop dienen te worden gerechtvaardigd.

108. Het EHRM legt het begrip ‘eigendom’ autonoom uit.27 Het eigen-

domsbegrip van art. 1 EP EVRM is ruim. In het licht van het akkoordpro-

ces is van belang dat vorderingen, contractuele rechtsposities, aandelen 

en zakelijke zekerheidsrechten in ieder geval onder dit eigendomsbegrip 

vallen.28 Om als eigendom in de zin van art. 1 EP EVRM te kwalifi ceren, 

26 EHRM 23 september 1982, NJ 1988/290 m.nt. Alkema (Sporrong en Lönnroth/
Zweden); EHRM 21 februari 1986, 8793/79 (James/Verenigd Koninkrijk). Zie uitgebrei-
der over de reikwijdte van art. 1 EP EVRM voor het vermogensrecht: Ploeger 2005; 
Barkhuysen & Van Emmerik 2005; Leijten, in: Sdu Commentaar Europees Verdrag 
voor de Rechten van de Mens 2019. Zie over de invloed van het EVRM op het 
ondernemingsrecht Schild 2012, hoofdstuk 4. Voor een bespreking van de invloed 
op het insolventierecht verwijs ik naar Van Apeldoorn 2009, hoofdstuk 6.

27 Barkhuysen & Van Emmerik 2005, §3.5.
28 Asser/Hartkamp 3-I 2019, nr. 211.
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dient het recht een economische waarde te vertegenwoordigen.29 Het 

EHRM kwalifi ceert echter ook vrijwel waardeloze aandelen of aandelen 

in een failliete en inactieve vennootschap als eigendom. De reden daar-

voor is dat een aandeel volgens het EHRM een bundeling van rechten 

omvat. De aandeelhouder heeft niet alleen recht op het liquidatiesaldo na 

vereffening, maar heeft ook een aantal vennootschapsrechtelijke rechten. 

Om die reden vallen ook aandelen in (bijna) insolvente vennootschappen 

onder het eigendomsbegrip van art. 1 EP EVRM.30 Deze rechtspraak roept 

de interessante – vooralsnog onbeantwoorde – vraag op of de eigendoms-

bescherming überhaupt een rol speelt ten aanzien van vorderingen van 

crediteuren die evident en volledig ‘out of the money’ zijn. Crediteuren 

hebben immers, anders dan aandeelhouders, in beginsel geen andere aan-

spraken dan een recht op nakoming van de verplichting tot het betalen van 

een geldsom.31

109. Uit de Malik-zaak kan worden afgeleid dat er volgens het EHRM pas 

sprake is van ‘inmenging’ in het eigendomsrecht wanneer er sprake is van 

enig economisch nadeel.32 Inmenging in het eigendomsrecht kan op di-

verse manieren plaatsvinden. Ontneming is de verstrekkendste vorm van 

inmenging. Van ontneming is sprake indien het recht om te beschikken 

over het eigendom verloren gaat. Indien het eigendomsrecht niet teniet 

gaat, maar er beperkingen aan het gebruik daarvan worden gesteld, is er 

sprake van ‘regulering’ van eigendom.33 De grens tussen ontneming en 

regulering van eigendom is niet steeds duidelijk.34 Zo stelt het EHRM dat 

hoewel ernstige verwatering van aandelen strikt gezien geen wijziging 

aanbrengt in de juridische rechten van de aandeelhouders, deze verwate-

ring de facto ontneming van eigendom oplevert.35

110. Zodra vast staat dat er sprake is van inmenging zal moeten worden bezien 

of de inmenging kan worden gerechtvaardigd. Deze rechtvaardigingstoets 

29 Ploeger 2005, p. 110; De Jong 2017, p. 214; Schild 2012, p. 125.
30 EHRM 14 februari 2017, JOR 2017/155 m.nt. Eikelboom, §71; Eikelboom 2017, 

§5.3.3.2.
31 Vgl. Eikelboom 2017, §5.3.2, waarin hij schrijft: “Evenwel kan ik mij voorstellen dat 

een vermogensrecht niet kwalifi ceert als een eigendomsrecht in de zin van art. 1 EP, 
bijvoorbeeld omdat het geen of een verwaarloosbare waarde heeft”.

32 EHRM 13 maart 2012, EHCR 2012/127 m.nt. Schild (Malik/Verenigd Koninkrijk), 
§105-110.

33 Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 61.
34 Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 61 en 62.
35 EHRM 7 november 2002, JOR 2003/112 (Olczak/Polen), §71. In nr. 112 (over Bäck/

Finland) volgt nog een voorbeeld van een situatie waarin het onderscheid niet hel-
der is.
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kent een vast stramien.36 Ten eerste dient de inmenging bij wet te zijn voor-

zien. De wettelijke bepalingen moeten voldoende toegankelijk en precies 

zijn. Ten tweede dient de inmenging een gerechtvaardigd algemeen belang 

te dienen. Het EHRM laat de verdragsluitende nationale autoriteiten daar-

bij een ruime ‘margin of appreciation’. Het EHRM respecteert op dit punt de 

stelling van wetgevers dat een bepaalde regeling in het algemeen belang 

is, tenzij die bewering “manifestly without reasonable foundation” is.37 Ten 

derde dient de inmenging proportioneel te zijn, in die zin dat er een recht-

vaardig evenwicht bestaat tussen de eisen van het algemeen belang en de 

bescherming van de eigendomsrechten. Er moet sprake zijn van een ‘fair 
balance’. De inmenging in het eigendomsrecht mag geen onevenredige last 

op de schouders van de betrokkenen leggen. Daarbij kan relevant zijn of de 

procedure voldoende waarborgen tegen arbitraire beslissingen bevat, of er 

minder verstrekkende alternatieven voorhanden waren en of er afdoende 

compensatie is aangeboden.38 Met name de aangeboden compensatie is 

“material to the assessment whether the contested measure respects the requisite 
fair balance”, aldus het EHRM. Het onderscheid tussen ontneming en regu-

lering van eigendom heeft invloed op de beoordeling van de proportiona-

liteit, omdat bij ontneming van eigendom strengere voorwaarden worden 

gesteld aan de compensatie.39 Ontneming van eigendom zonder het aan-

bieden van compensatie leidt in beginsel tot de conclusie dat niet aan het 

proportionaliteitsvereiste is voldaan. Bij ontneming van eigendom dient de 

compensatie te bestaan uit een bedrag “reasonably related to its value”.

Het EHRM erkent dat het algemeen belang er in sommige om-

standigheden toe noopt dat partijen genoegen moeten nemen met een 

compensatie lager dan de full market value.40 Het EHRM heeft oog voor 

de verhouding tussen de ontneming van het eigendomsrecht en het 

36 Zie daarover Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 62-65.
37 EHRM 21 februari 1986, 8793/79 (James/Verenigd Koninkrijk), §45-46; EHRM 21 mei 

2002, 28856/95 (Jokela/Finland), §52; EHRM 20 juli 2004, 37598/97 (Bäck/Finland), 
§53; Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 25-29. Zo wordt een procedure om min-
derheidsaandelen uit te kopen ook geacht een gerechtvaardigd algemeen belang te 
dienen: EHRM 12 oktober 1982, 8588/79 en 8589/79 (Malmström/Zweden), p. 82-83. 
Zie echter de dissenting opinion van Pinto, die schrijft dat in gevallen van ‘ont-
neming van eigendom minder ‘margin of appreciation’ bestaat dan in gevallen van 
regulering van eigendom. Dissenting Opinion §37, EHRM 29 januari 2019, 5294/14 
(Albert/Hongarije).

38 Zie bijvoorbeeld EHRM 20 juli 2004, 37598/97 (Bäck/Finland), §55.
39 Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 63; Eikelboom 2017, §5.4.3.3.
40 EHRM 23 november 2000, 25701/94 (Voormalige Griekse koning/Griekenland), §89; 

EHRM 21 mei 2002, 28856/95  (Jokela/Finland), §53; EHRM 10 juli 2012, 34940/10 
(Grainger/Verenigd Koninkrijk), §37.
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daarmee gemoeide publieke belang.41 In het kader van de nationalisatie 

van de Engelse bank Northern Rock achtte het EHRM dergelijke excepti-

onele omstandigheden aanwezig, omdat de regering met de onteigening 

van Northern Rock de economie als geheel probeerde te beschermen.42 

Het EHRM kent staten een ruime margin of appreciation toe bij de manier 

waarop zij de marktwaarde vaststellen. Het EHRM gaat slechts na of de 

gehanteerde compensatievoorwaarden buiten deze ruime marge vallen.43

111. Het EHRM erkent dat art. 1 EP EVRM geen expliciete procedurele 

waarborgen voor de inmenging in eigendomsrechten bevat. Desalniettemin 

vloeit uit de strekking van art. 1 EP voort dat elke inmenging gepaard 

moet gaan met een effectieve procedurele mogelijkheid om de inmenging 

aan te vechten. Het moet gaan om “a reasonable opportunity of putting his or 
her case to the responsible authorities for the purpose of effectively challenging 
the measures interfering with the rights guaranteed by this provision”. Bij de 

beoordeling of hieraan wordt voldaan, dient de procedure integraal, als 

geheel, te worden bezien.44 De rechter bekijkt in hoeverre de betrokkenen 

beschermd worden tegen arbitraire beslissingen. De procedure moet voor-

zien zijn van basale waarborgen, zoals het ‘equality of arms’-principe en een 

procedure op tegenspraak.45 Procedurele gebreken kunnen bijdragen aan 

het oordeel dat van de vereiste fair balance geen sprake is.46 De grens tus-

sen de procedurele eisen die uit art. 1 EP voortvloeien en de bescherming 

die partijen aan art. 6 EVRM kunnen ontlenen, is echter niet altijd scherp 

te trekken.47

Deze procedurele component van art. 1 EP EVRM brengt bijvoor-

beeld met zich dat het nationale recht bij een langdurige beperking van het 

eigendomsrecht moet voorzien in een route om de rechtmatigheid van deze 

41 Sluysmans e.a. 2015, p. 383.
42 EHRM 10 juli 2012, 34940/10 (Grainger/Verenigd Koninkrijk), §39-42; Sluysmans e.a. 

2015 stellen dat het feit dat staten weinig tot geen ervaring hebben met de natio-
nalisatie van banken hen enige speelruimte biedt. De auteurs voorspellen dat deze 
speelruimte zal verkleinen naar mate er meer ervaring wordt opgedaan op dit punt.

43 EHRM 10 juli 2012, 34940/10 (Grainger/Verenigd Koninkrijk), §37; Sluysmans e.a. 
2015, p. 383. Schild schrijft dat het EHRM in the Northern Rock-zaak (ook bekend 
als ‘Grainger’) duidelijk heeft gemaakt dat het niet een instantie wil verworden 
waarin geklaagd kan worden over de waardering over de onteigende vermogens-
bestanddelen: Schild 2014, p. 82.

44 EHRM 14 februari 2017, JOR 2017/155 m.nt. Eikelboom; §87; EHRM 21 mei 2002, 
28856/95 (Jokela/Finland), §45; EHRM 20 juli 2004, 37598/97 (Bäck/Finland), §56.

45 EHRM 14 mei 2013, 66529/11 (N.K.M./Hongarije), §64.
46 De Jong 2017, §7.3.1. Ook is denkbaar dat de rechter de procedurele waarborgen 

onder het ‘voorzien bij wet’-vereiste schaart.
47 Zie voor beschouwingen hierover: De Jong 2017, §8.2, 13.2.4 en 13.2.5.
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inmenging tussentijds te laten beoordelen.48 Zo werd een regel die voor-

schreef dat gedurende zes maanden na het faillissement van een bank de 

banktegoeden van de bestuursleden van die bank moesten worden bevro-

ren, in strijd met art. 1 EP EVRM geacht. Reden daarvoor was dat de regel 

geen ruimte voor uitzonderingen bood en dat de betrokken bestuurders 

niet de mogelijkheid hadden om opheffi ng van de maatregel te verzoeken.49

112. Het EHRM heeft nog nooit geoordeeld over een pre-insolventieak-

koordprocedure. Er is wel rechtspraak voorhanden over een schuldsane-

ringsprocedure,50 een uitkoopprocedure51 en de nationalisatie of onder-

toezichtstelling van fi nanciële instellingen.52 Bramelid & Malmstrom tegen 

Zweden was de eerste zaak waarin art. 1 EP EVRM werd toegepast op een 

wettelijke regeling die betrekking had op twee private partijen. Het betrof 

de Zweedse uitkoopregeling. Het EHRM meent dat uit art. 1 EP EVRM 

voortvloeit dat de nationale wetgever bij het opstellen van regelgeving 

geen disbalans tussen private partijen mag creëren. Die disbalans bestaat 

wanneer de ene persoon “arbitrarily and unjustly” zou worden beroofd van 

zijn eigendom ten behoeve van een ander.53

Met name een uitspraak van het EHRM uit 2004 over de Finse 

schuldsaneringswet biedt belangrijke aanknopingspunten voor de rol die 

art. 1 EP EVRM speelt bij de totstandkoming van een dwangakkoord bui-

ten insolventie. De Finse wet had als doel het helpen van personen met 

fi  nanciële moeilijkheden om zo de negatieve effecten van een faillissement 

op de maatschappij als geheel te voorkomen.54 Met toepassing van deze wet 

zag Tomas Bäck zijn vordering op zijn schuldenaar gewijzigd van €19.000 

naar €365. Bäck stelde zich bij het EHRM op het standpunt dat deze vrijwel 

volledige onteigening in strijd was met art. 1 EP EVRM. Het EHRM oor-

deelt dat de vordering van Bäck onder het ruime eigendomsbegrip van het 

EVRM valt. Het Hof voegt daaraan toe dat de voorgestelde wijziging van 

48 De Jong 2017, p. 227.
49 EHRM 2 juni 2016, 7031/05 (International bank for commerce and development/

Bulgarije), §121-125. Het EHRM nam tevens een schending van art. 13 EVRM (‘ef-
fective remedy’) aan. Zie voor andere rechtspraak over de procedurele waarborgen 
die art. 1 EP EVRM voortvloeien: De Jong 2017, §7.3.

50 EHRM 20 juli 2004, 37598/97 (Bäck/Finland).
51 EHRM 12 oktober 1982, 8588/79 en 8589/79 (Malmström/Zweden).
52 Zie bijv. EHRM 10 juli 2012, 34940/10 (Grainger/Verenigd Koninkrijk); EHRM 29 

januari 2019, 5294/14 (Albert/Hongarije). Het EHRM oordeelt in laatstgenoemde 
zaak dat er geen sprake is van een inbreuk op art. 1 EP EVRM. Zie echter de zeer 
kritische dissenting opinion van Pinto. Ook ter zake van de nationalisatie van SNS-
bank zijn zaken aanhangig in Straatsburg.

53 EHRM 12 oktober 1982, 8588/79 en 8589/79 (Malmström/Zweden).
54 EHRM 20 juli 2004, 37598/97 (Bäck/Finland), §44-48.
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de vordering niet eenvoudig is in te passen in één van de twee categorieën 

van inmenging die art. 1 EP EVRM beschrijft: ontneming of regulering. Het 

Hof stelt echter onder verwijzing naar eerdere rechtspraak dat er in ieder 

geval sprake is van inmenging zoals bedoeld in de eerste regel van art. 1 

EP EVRM. Vervolgens past het Hof de drie hierboven besproken stappen 

uit de rechtvaardigingstoets toe. Aan het eerste criterium maakt het Hof 

weinig woorden vuil, omdat de Finse wet de wettelijke basis vormt voor 

de wijziging van het vorderingsrecht. Het Hof overweegt vervolgens dat 

in diverse landen mechanismen bestaan om de schulden van natuurlijke 

personen onder bepaalde voorwaarden aan te passen of kwijt te schelden.55 

De vraag of deze inmenging in een individueel eigendomsrecht in het alge-

meen belang is, beantwoordt het Hof bevestigend:

“The Court agrees with the applicant that a transfer of property effected for no reason other 
than to confer a benefi t on a private party cannot be “in the public interest”. Nonetheless, it 
is settled case-law that the compulsory transfer of property from one individual to another 
may, depending upon the circumstances, constitute a legitimate means of promoting the 
public interest. Thus, a transfer of property effected in pursuance of legitimate social, eco-
nomic or other policies may be “in the public interest”, even if the community at large has 
no direct use or enjoyment of the property transferred (see James and Others, cited above, 
pp. 30-32, §40-45). The debt-adjustment legislation clearly serves legitimate social and 
economic policies and is not ipso facto an infringement of Article 1 of Protocol No. 1.”56

Vervolgens toetst het Hof of de inmenging geen onevenredige last op de 

betrokkene heeft gelegd. Het Hof overweegt dat het niet uitgesloten is dat 

de ontneming van een vordering, anders dan een uitstel van betaling,57 in 

sommige gevallen een “excessive burden” op de betrokkene kan leggen.

Of daar in een concreet geval sprake van is, is mede afhankelijk van de 

vraag of de betrokkene een redelijke mogelijkheid heeft gekregen om zijn 

belangen te verdedigen.58 Het Hof merkt op dat Bäck de kans heeft gehad 

55 EHRM 20 juli 2004, 37598/97 (Bäck/Finland), §58.
56 EHRM 20 juli 2004, 37598/97 (Bäck/Finland), §60.
57 “The Court would not exclude the possibility that the court-ordered irrevocable ex-

tinction of a debt, as opposed to the scheduling of payments of a debt over a longer 
period of time or the bankruptcy of a private individual, could in some circum-
stances result in the placing of an excessive burden on a creditor”, zie EHRM 20 juli 
2004, 37598/97 (Bäck/Finland), §63. Deze zin lijkt op het eerste gezicht te suggereren 
dat er bij een uitstel van betaling nooit sprake kan zijn van een ‘excessive burden’. 
Hoewel bij een uitstel van betaling geen sprake is van ontneming maar slechts van 
regulering van eigendom (vgl. nr. 109) en er dus minder strenge toets plaatsvindt, 
is niet ondenkbaar dat in een concreet geval bij een uitstel van betaling een ‘fair 
balance’ ontbreekt.

58 EHRM 20 juli 2004, 37598/97 (Bäck/Finland), §63.
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bezwaren tegen de voorgestelde inmenging te uiten, dat die bezwaren 
gehoord zijn en dat de rechtbank een zorgvuldig onderzoek heeft ge-
daan. Bovendien heeft Bäck de mogelijkheid gehad hoger beroep én cas-
satie in te stellen. Het EHRM oordeelt geen aanwijzingen te hebben dat 
de rechterlijke oordelen arbitrair of willekeurig zijn.59 Het EHRM erkent 
dat Bäck voor de informatievoorziening volledig afh ankelijk was van de 
schuldenaar. Het Hof stelt dat daar tegenover staat dat op de schulde-
naar een strafrechtelijk gesanctioneerde verplichting rustt e om correcte 
informatie te verschaff en.60

Het Hof oordeelt dat de enorme afschrijving die Bäck moest accepte-

ren niet als excessive burden heeft te gelden. Daarbij acht het Hof relevant 

dat ook andere crediteuren een veer hebben moeten laten en dat de markt-

waarde van de vordering gezien de problematische fi nanciële situatie van 

de schuldenaar veel lager was dan de nominale waarde.61

113. Wat betekent bovenstaande voor de wettelijke pre-insolventie-

akkoordprocedure en het rechterlijk vonnis van homologatie? Ervan uit-

gaande dat vorderingen op fi nancieel noodlijdende vennootschappen en 

aandelen in dergelijke vennootschappen hebben te gelden als ‘eigendom’ 

in de zin van art. 1 EP EVRM, 62 zal een pre-insolventieakkoord in principe 

tot inmenging in eigendomsrechten leiden. Of er sprake is van regulering 

of ontneming van eigendom zal afhankelijk zijn van de inhoud van het 

akkoord. Zoals in hoofdstuk 7 zal blijken kan de inhoud van een pre-

insolventieakkoord sterk uiteenlopen. Een akkoord zal steeds een bepaald 

offer van vermogensverschaffers inhouden. Het kan bijvoorbeeld gaan 

om de kwijtschelding van een gedeelte van een vordering, de intrekking 

van aandelen, het uitstellen of wijzigen van bepaalde verplichtingen of de 

omzetting van vorderingen in aandelen. Net zoals het geval was bij Bäck v. 

Finland zal het lastig zijn een strikte lijn te trekken tussen ontneming en in-

menging. Naast het gehomologeerde akkoord zelf leidt ook de afkondiging 

van een eventuele afkoelingsperiode tot inmenging in eigen domsrechten. 

Er is in dat geval sprake van regulering van eigendom, omdat schuldeisers 

gedurende deze afkoelingsperiode niet over mogen gaan tot verhaal.

59 EHRM 20 juli 2004, 37598/97 (Bäck/Finland), §64.
60 EHRM 20 juli 2004, 37598/97 (Bäck/Finland), §66.
61 EHRM 20 juli 2004, 37598/97 (Bäck/Finland), §69.
62 Vgl. de vraag die aan het slot van nr. 108 werd opgeworpen. Het EHRM heeft 

bij mijn weten nog nooit geoordeeld over de vraag of een schuldeiser die evident 
‘out of the money’ is, in die zin dat hij zelfs in het alternatieve liquidatiescenario 
geen enkele uitkering tegemoet zou kunnen zien, een eigendomsrecht heeft zoals 
bedoeld in art. 1 EP EVRM.
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De WHOA bevat de wettelijke basis voor de inmenging in eigen-

dom.63 De wettelijke bepalingen moeten voldoende precies zijn en er moet 

een procedure worden opgetuigd die misbruik en arbitraire beslissingen 

voorkomt. Bij de vraag of die inmenging in het algemeen belang is, heeft 

Nederland een ruime margin of appreciation. Het algemeen belang dat 

een pre-insolventieakkoordprocedure zou moeten behartigen is waarde-

maximalisatie ten behoeve van de vermogensverschaffers. Als uitvloeisel 

van dit streven naar waardemaximalisatie wordt ook de schade voor de 

economie, voor werknemers en de maatschappij in brede zin beperkt. Op 

dit punt heeft de Nederlandse wet weinig te vrezen van het EVRM. Of in 

een concreet geval art. 1 EP EVRM geschonden is, zal vooral afhangen van 

het antwoord op de vraag of sprake is van fair balance. Essentieel voor de 

rechtvaardiging van de inmenging is dat deze proportioneel is en geen 

disproportionele last op de betrokken vermogensverschaffers legt. Daarbij 

is van groot belang dat de betrokkenen een “fair possibility of defending their 
interests” hebben gehad. Daartoe moet de procedure voldoen aan het equa-

lity of arms-principe64 en moet het gaan om een procedure op tegenspraak. 
In het kader van de proportionaliteitstoets wordt aandacht besteed aan de 

aangeboden compensatie. Indien sprake is van ontneming van eigendom 

dient in beginsel compensatie te worden geboden ter hoogte van een be-

drag dat de waarde van het onteigende weerspiegelt. Het EHRM knoopt 

aan bij de marktwaarde van eigendom.

Naast deze materiële evenredigheidswaarborg volgen uit art. 1 EP 

EVRM ook eisen aan de te volgen procedure. De pre-insolventieakkoord-

procedure als geheel dient de betrokken vermogensverschaffers een rede-

lijke kans te bieden om zich te verweren tegen de voorgestelde inmenging 

in hun eigendom.

4.2.4 Het recht op een eerlijke behandeling

114. Art. 6 lid 1 EVRM luidt:

“Bij het vaststellen van zijn burgerlijke rechten en verplichtingen of bij het be-

palen van de gegrondheid van een tegen hem ingestelde vervolging heeft een 

63 Overigens is denkbaar dat onder verwijzing naar de Malik-zaak betoogd kan wor-
den geen sprake is van inmenging in de eigendomsrechten van ‘out of the mon-
ey’-vermogensverschaffers, omdat deze partijen geen economisch nadeel lijden. In 
het scenario waarin het akkoord geen doorgang zou vinden, zouden zij immers 
ook geen uitkering op hun vordering kunnen verwachten. Als dit betoog op zou 
gaan, hoeft dus niet aan de hand van het vaste stramien te worden nagegaan of de 
inmenging gerechtvaardigd is.

64 Zie daarover nr. 115 hierna.
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ieder recht op een eerlijke en openbare behandeling van zijn zaak, binnen een 

redelijke termijn, door een onafhankelijk en onpartijdig gerecht dat bij de wet is 

ingesteld. De uitspraak moet in het openbaar worden gewezen maar de toegang 

tot de rechtszaal kan aan de pers en het publiek worden ontzegd, gedurende de 

gehele terechtzitting of een deel daarvan, in het belang van de goede zeden, van 

de openbare orde of nationale veiligheid in een democratische samenleving, wan-

neer de belangen van minderjarigen of de bescherming van het privé leven van 

procespartijen dit eisen of, in die mate als door de rechter onder bijzondere om-

standigheden strikt noodzakelijk wordt geoordeeld, wanneer de openbaarheid 

de belangen van een behoorlijke rechtspleging zou schaden.”

Een gehomologeerd pre-insolventieakkoord leidt tot wijziging van de 

rechtsverhouding tussen de betrokken vermogensverschaffers en de schul-

denaar. Het gehomologeerde akkoord leidt aldus tot de vaststelling van 

burgerlijke rechten of verplichtingen, zoals bedoeld in art. 6 EVRM.65 In 

dergelijke gevallen heeft eenieder recht op een openbare behandeling van 

zijn zaak door een onafhankelijk en onpartijdig bij de wet ingesteld gerecht, 

binnen een redelijke termijn. Bovendien schrijft art. 6 EVRM voor dat de 

uitspraak in het openbaar moet plaatsvinden. Hieronder passeren in een 

notendop enkele elementen van art. 6 EVRM de revue, te weten het recht 

op een eerlijke behandeling en het recht op een openbare behandeling.66

115. Het recht op een eerlijke behandeling omvat diverse deelaspecten. In 

de eerste plaats hebben partijen het recht om “in voldoende mate en op ge-

paste wijze in de gelegenheid te worden gesteld om zich als partij in zowel 

feitelijk als juridisch opzicht over een zaak uit te laten”.67 Partijen hebben 

het recht om gehoord te worden. Zij moeten daartoe op een behoorlijke 

manier worden opgeroepen. Partijen moeten kennis kunnen nemen van de 

in de procedure naar voren gebrachte feiten en processtukken en moeten 

daar ten overstaan van een rechter op kunnen reageren. 68 Verder omvat 

65 Het EHRM heeft in een reeks arresten bepaald dat de vaststelling van burgerlijke 
rechten of verplichtingen niet alleen in contentieuze procedures plaatsvindt. Zie 
daarover uitgebreid Witteman e.a., in Sdu Commentaar Europees Verdrag voor de 
Rechten van de Mens, onder C2.

66 Het uit art. 6 EVRM voortvloeiende recht op toegang tot de rechter laat ik rusten. 
Uit de procedure waarborgen van art. 1 EP EVRM (zie nr. 111) volgt immers al dat 
in het kader van een pre-insolventieakkoordprocedure een gang naar de rechter 
mogelijk moet zijn. Ook het recht op berechting binnen een redelijke termijn laat ik 
rusten. Gelet op de korte tijdsspanne waarin een pre-insolventieakkoord tot stand 
dient te komen, verwacht ik geen problemen hieromtrent. Ook veronderstel ik dat 
de Nederlandse rechters onpartijdig en onafhankelijk zijn.

67 Smits 2008, p. 102.
68 Zie hierover uitgebreider Smits 2008, §3.3; Asser Procesrecht/Giesen 1 2015, hoofd-

stuk 7.
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art. 6 EVRM het recht op gelijke proceskansen, het equality of arms-prin-

cipe. Op grond van dit beginsel mag een procespartij in de procesgang niet 

worden benadeeld ten opzichte van een andere partij.69 Ten derde hebben 

partijen recht op een deugdelijke motivering van rechterlijke uitspraken.70 

Ten slotte verdient vermelding dat uit art. 6 EVRM geen recht op hoger 

beroep voortvloeit.71

Een pre-insolventieakkoord zal doorgaans onder de nodige tijds-

druk tot stand komen. Het EHRM oordeelde dat de wens om tijd te be-

sparen en het proces te versnellen niet rechtvaardigt dat een fundamenteel 

beginsel zoals het recht om gehoord te worden veronachtzaamd wordt.72 

In een Yukos-zaak oordeelde het EHRM: “[E]ven though it is no doubt impor-
tant to conduct proceedings at good speed, this should not be done at the expense 
of the procedural rights of one of the parties, especially given the relatively short 
overall duration of the proceedings for a case of such magnitude and complexity”.73 

Bij de nationalisatie van SNS-bank kregen de betrokkenen zeer kort de tijd 

om zich voor te bereiden op de zitting. Zij ontvingen daags voor de zitting 

(om 17.00u!) de relevante stukken. Bovendien werd een zeer korte be-

roepstermijn gehanteerd. Toch oordeelde het EHRM dat er geen schending 

van art. 6 EVRM had plaatsgevonden. De werkwijze van de Nederlandse 

staat kon, in het licht van de zeer uitzonderlijke omstandigheden, door 

de beugel.74 In het geval van SNS ging het om het dreigende faillissement 

van een systeemrelevante bank. In geval van een pre-insolventieakkoord 

zal echter doorgaans niet de stabiliteit van de economie als geheel op het 

spel staan. Bij het inrichten van een effi ciënt pre-insolventieakkoordproces 

moet dus een balans worden gevonden tussen snelheid en het respecteren 

van het recht op een eerlijke behandeling.

116. Art. 6 lid 1 EVRM bepaalt expliciet dat eenieder recht heeft op een 

openbare behandeling van zijn zaak.75 Bovendien dient de uitspraak in het 

openbaar te worden gewezen. Met het principe van openbare rechtspraak 

69 Asser Procesrecht/Giesen 1 2015/301-303; Smits 2008, §3.4. Zie hierover ook EHRM 
27 oktober 1993, NJ 1994/534 m.nt. Snijders en Dommering (Dombo/Nederland).

70 Asser Procesrecht/Giesen 1 2015/446-452; Smits 2008, §3.5.
71 EHRM 17 januari 1970, 2689/65 (Delcourt/België), §25.
72 EHRM 18 februari 1997, 18990/91 (Nideröst-Huber/Zwitserland), §30.
73 EHRM 20 september 2011, 14902/04, EHRC 2011/160 m.nt. Wessels (OAO 

Neftyanaya Kompaniya Yukos/Rusland), §541.
74 EHRM 17 maart 2015, 47315/13, 48490/13 en 49016/13, EHRC 2015/143 m.nt. 

Sluysmans & De Graaff (Adorisio/Nederland).
75 In dezelfde zin: art. 14 Internationaal Verdrag inzake Burgerrechten en Politieke 

Rechten, art. 10 van de Universele Verklaring van de Rechten van de Mens, art. 
4 lid 1 Wet RO en art. 27 Rv. Zie uitgebreid over de rol van art. 6 EVRM voor de 
Nederlandse civiele procedure: Smits 2008.
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hoopt het EHRM procespartijen te beschermen tegen “administration of 
justice in secret with no public scrutiny”.76 Openbare rechtspraak dient de 

publieke controle van de rechtspleging, hetgeen bijdraagt aan het vertrou-

wen in de rechtspraak. De openbaarheid draagt ook op zichzelf bij aan 

een eerlijk proces. Het recht op een openbare behandeling is zo bezien niet 

slechts van belang voor de betrokken procespartijen, maar ook in het alge-

meen belang van alle rechtzoekenden.77

Op grond van de tweede zin van art. 6 lid 1 EVRM kunnen de zit-

tingsdeuren gesloten worden in het belang van de goede zeden, de open-

bare orde of nationale veiligheid in een democratische samenleving, wan-

neer de belangen van minderjarigen of de bescherming van het privéleven 

van procespartijen dit eisen. Ook kan de rechter de deuren sluiten wanneer 

hij dit in bijzondere omstandigheden strikt noodzakelijk acht, omdat de 

openbaarheid de belangen van een behoorlijke rechtspleging zou schaden.78 

Voor zover de wet een gehele categorie procedures achter gesloten deuren 

wil laten plaatsvinden, dient dit te berusten op een van de in art. 6 lid 1 

EVRM genoemde gronden. In dergelijke gevallen moeten procespartijen 

tenminste de mogelijkheid hebben om alsnog om een openbare behande-

ling te verzoeken. De rechter mag een dergelijk verzoek afwijzen wanneer 

hij meent dat besloten behandeling gerechtvaardigd is op een van de hier-

voor genoemde gronden.79 De rechter moet echter ook over de mogelijkheid 

beschikken om ambtshalve tot een openbare behandeling te besluiten.80

Een pre-insolventieakkoordprocedure achter gesloten deuren zou het 

belang van schuldenaren in fi nancieel zwaar weer kunnen dienen.81 Een der-

gelijke procedure zou de desintegratieschade, die in veel gevallen gepaard 

gaat met openbaarheid, kunnen voorkomen. Of dit belang een besloten pro-

cedure rechtvaardigt, valt niet direct af te leiden uit art. 6 EVRM. In dat ka-

der is de parallel met art. 4 lid 1 Fw interessant. Op grond van deze bepaling 

vindt de behandeling van een faillissementsaanvraag in raadkamer plaats. 

De Hoge Raad overwoog in 1988 dat de belangen van de schuldenaar wiens 

76 Zie bijvoorbeeld EHRM 22 februari 1984, 8209/78 (Sutter/Zwitserland), §26.
77 Zie over de ratio van openbare rechtspraak in het algemeen Asser Procesrecht/

Giesen 1 2015/339; Smits 2008, §4.1.3.
78 De uitsluitingsgronden in art. 27 lid 2 Rv en art. 4 lid 2 Wet RO zijn in lijn met deze 

gronden.
79 EHRM 24 april 2001, 36337/97 en 35974/97 (B&T/Verenigd Koninkrijk), §37-40; 

EHRM 12 april 2006, 58675/00 (Martinie/Frankrijk), §42-44; Asser Procesrecht/
Giesen 1 2015/350-352; Smits 2008, §4.3.4.

80 EHRM 21 september 2006, 12643/02 (Moser/Oostenrijk), §96.
81 Wanneer de procedure echter voorschrijft dat een verzoek in het openbaar moet wor-

den behandeld, zal niet-naleving van dat vormvoorschrift tot nietigheid. Vgl. HR 2 
december 1988, NJ 1989/301 over de homologatie van een faillissementsakkoord.
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faillissement is aangevraagd, zich in het algemeen tegen openbare behan-

deling zullen verzetten. Daarom vindt openbare behandeling slechts plaats 

indien een van de partijen daar om verzoekt en de andere partij zich daar 

niet op goede gronden tegen verzet.82 De Hoge Raad lijkt deze opening op 

art. 6 EVRM te baseren. Uit de wettekst van art. 4 lid 1 Fw volgt deze escape 

immers niet. Een partij die zich niet met een beroep op het recht op open-

bare behandeling verzet tegen de behandeling in raadkamer wordt geacht 

afstand te hebben gedaan van het recht op openbare behandeling.83

Art. 4 lid 1 Fw bevat zo bezien een wettelijk vermoeden dat de be-

langen van de schuldenaar, te weten zijn recht op privacy en de bescher-

ming van gevoelige bedrijfsgegevens, prevaleren boven het belang van een 

openbare procedure.84 In de literatuur is evenwel betoogd dat het EVRM 

noopt tot een toetsing in het concrete geval, alleen al omdat de in art. 6 lid 1 

tweede zin EVRM genoemde uitzonderingen gestoeld dienen te zijn op een 

beslissing van de rechter, en niet op een keuze van een wetgever.85 Alkema 

merkt op dat de beslissing om een zaak achter gesloten deuren te behan-

delen nader moet worden gemotiveerd, wil deze ‘EVRM-proof’ zijn.86 Als 

de omstandigheden daartoe nopen moet er ruimte bestaan om de zaak in 

het openbaar te behandelen. De Hoge Raad biedt die ruimte door partijen 

de mogelijkheid te geven om een openbare behandeling te verzoeken. In de 

literatuur is evenwel opgemerkt dat art. 4 Fw gewijzigd zou moeten wor-

den om de bepaling in lijn met art. 6 EVRM te brengen. De rechter zou ook 

ambtshalve moeten kunnen beslissen dat de behandeling in de openbaar-

heid plaatsvindt. Een openbare behandeling staat niet ter vrije dispositie 

van partijen, maar is een fundamenteel recht van openbare orde.87

Het is de vraag of het vermoeden dat ten grondslag ligt aan art. 4 

Fw analoog kan worden toegepast op de schuldenaar die voornemens is 

een pre-insolventieakkoord aan te bieden. Is het feit dat het de schuldenaar 

goed uit zou komen wanneer zijn fi nanciële problemen niet op straat zou-

den belanden een voldoende zwaarwegende grond die afwijking van het 

uitgangspunt van een openbare behandeling kan rechtvaardigen? Wellicht 

kan het feit dat een niet-openbare behandeling in het belang van alle vermo-

gensverschaffers is, omdat daarmee desintegratieschade wordt voorkomen, 

82 HR 20 mei 1988, NJ 1989/676 m.nt. Maeijer en Alkema (Koster/curator Kobo), ro. 3.1.
83 HR 26 juni 1981, NJ 1982/450 m.nt. Maeijer en Alkema (Aken/Savelberg Electro), ro. 8; 

HR 20 mei 1988, NJ 1989/676 m.nt. Maeijer en Alkema (Koster/curator Kobo), ro. 3.1.
84 Smits 2008, §4.3.4.2.
85 Asser Procesrecht/Giesen 1 2015/352; Smits 2008, §4.3.4.2.
86 HR 20 mei 1988, NJ 1989/676 m.nt. Maeijer en Alkema (Koster/curator Kobo). ,
87 Asser Procesrecht/Giesen 1 2015/359; Kruijer 2007 §3; Verkerk & Woutering 2013, 

p. 87. Zie over deze discussie ook Wessels Insolventierecht I 2018/1268-1270.
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nog gewicht in de schaal leggen. Zeker is dat niet. Een wettelijke basis voor 

een besloten pre-insolventieakkoordprocedure lijkt mij gelet op het voor-

gaande slechts mogelijk indien de bij het akkoord betrokken vermogens-

verschaffers de mogelijkheid hebben om een openbare behandeling te ver-

zoeken en – bovenal – de rechter ook ambtshalve daartoe kan beslissen.

Een andere mogelijkheid om een niet-openbare akkoordprocedure 

EVRM-proof te maken is gebaseerd op expliciete afstand van een openbare 

procedure. Het EHRM acht toelaatbaar dat partijen uit vrije wil afstand 

doen van het recht op een openbare behandeling. Een dergelijke afstand 

moet ondubbelzinnig geschieden en mag niet in strijd met enig algemeen 

belang zijn.88 In dat geval zullen alle bij het akkoord betrokken partijen 

expliciet afstand moeten doen van het recht op openbare behandeling.89

117. Anders dan voor de openbaarheid van de behandeling, bestaan er 

geen mogelijkheden voor uitzonderingen op het uitgangspunt dat de uit-

spraak in het openbaar geschiedt.90 Dat de uitspraak openbaar moet zijn, 

betekent echter niet dat deze mondeling moet worden voorgelezen. Het 

voorlezen van de uitspraak is slechts een van de manieren waarop een 

rechterlijke beslissing openbaar kan worden gemaakt.

Of de naar nationaal recht gekozen openbaarmakingswijze de toets 

aan art. 6 EVRM kan volstaan, moet beoordeeld worden in het licht van de 

kenmerken van de procedure en met het oog op het doel van de bepaling.91 

In Sutter tegen Zwitserland was volgens het EHRM voldaan aan het open-

baarheidsvereiste omdat alle partijen die belang hebben bij een uitspraak 

van het Militair Hooggerechtshof daarvan een afschrift konden ontvangen 

én de belangrijkste zaken van dit hof gepubliceerd werden.92 In B&T tegen 

het Verenigd Koninkrijk merkt het EHRM op dat de belangen die een niet-

openbare behandeling beoogt te beschermen alsnog op het spel komen te 

staan, wanneer na een besloten behandeling de uitspraak vervolgens toch 

nog in de openbaarheid plaatsvindt.93

88 Zie bijv. EHRM 23 juni 1981, NJ 1982/602 m.nt. Alkema (Van Leuven en De Meyere/
België); §59; Asser/Procesrecht Giesen 1 2015/31.

89 Alkema in zijn noot onder HR 20 mei 1988, NJ 1989/676 m.nt. Maeijer en Alkema 
(Koster/curator Kobo); Smits 2008, §4.3.5.

90 Smits 2008, p. 192. Ook art. 121 Grondwet en art. 5 lid 1 Wet RO schrijven voor dat 
de uitspraak in het openbaar geschiedt.

91 Asser Procesrecht/Giesen 1 2015/341-344 EHRM 24 april 2001, 36337/97 en 
35974/97 (B&T/Verenigd Koninkrijk), §45; EHRM 22 februari 1984, 8209/78 (Sutter/
Zwitserland), §33; Smits 2008, §4.5.2.

92 EHRM 22 februari 1984, 8209/78 (Sutter/Zwitserland), §34.
93 EHRM 24 april 2001, 36337/97 en 35974/97 (B&T/Verenigd Koninkrijk), §47-48; 

Asser Procesrecht/Giesen 1 2015/345, 346 en 353; Verkerk & Woutering 2013, p. 85.
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Art. 29 lid 2 Rv bepaalt dat de griffi er aan een ieder die dat verlangt 

afschrift van vonnissen, arresten en beschikkingen verstrekt. De griffi er mag 

dit weigeren vanwege zwaarwegende belangen van anderen. De griffi er 

kan ervoor kiezen een geanonimiseerd afschrift of uittreksel te verstrekken. 

Wanneer de zaak achter gesloten deuren is behandeld, worden uitsluitend 

geanonimiseerde afschriften verstrekt.94 Het is niet zeker of het enkele feit 

dat eenieder desgewenst een afschrift kan krijgen van een beslissing inzake 

een besloten akkoordprocedure, voldoende is om aan de standaard van art. 6 

EVRM te voldoen. In de zaken B&T tegen het Verenigd Koninkrijk en Sutter 

tegen Zwitserland ging deze wijze van bekendmaken immers gepaard met 

de publicatie van de belangrijkste beschikkingen. Dat zou veronderstellen 

dat de belangrijkste vonnissen die worden gewezen in akkoordprocedures 

die achter gesloten deuren plaatsvinden, gepubliceerd zouden moeten wor-

den. Indien dat niet het geval zou zijn, is de rechtspleging in besloten ak-

koordprocedures mogelijk onvoldoende controleerbaar voor het publiek.95

4.3 Uitgangspunt 1: Meerwaarde voor de gezamenlijke 

vermogensverschaffers

Het pre-insolventieakkoord moet voor de gezamenlijke vermogensver-
schaffers meerwaarde realiseren ten opzichte van het scenario dat waar-
schijnlijk zou volgen wanneer het akkoord niet tot stand zou komen.

118. De totstandkoming van een pre-insolventieakkoord heeft meerwaarde 

voor de schuldenaar, die immers een dreigend faillissement kan afwenden 

en zijn onderneming met een gesaneerde schuldenlast kan voortzetten 

binnen dezelfde rechtspersoon. Het belang van de schuldenaar bij de con-

tinuïteit van de onderneming prevaleert echter niet boven de belangen 

van de vermogensverschaffers. Er is mijns inziens slechts ruimte voor een 

akkoord voor zover de gezamenlijke vermogensverschaffers gebaat zijn 

bij de totstandkoming van het pre-insolventieakkoord. Het akkoord moet 

voor de vermogensverschaffers als groep meerwaarde creëren ten opzichte 

94 Art. 29 lid 4 Rv. Zie kritisch over de grote schaal waarop tot anonimisering wordt 
overgegaan Verkerk & Woutering 2013, p. 85-86.

95 Op dit punt zou nader onderzoek naar de uit art. 6 EVRM voortvloeiende onder-
grens aan een openbare uitspraak interessant zijn, mede gelet op de in de WHOA 
geïntroduceerde besloten akkoordprocedure. Zie over de besloten akkoordproce-
dure in het algemeen: §5.2.4. Vriesendorp & Van Kesteren pleiten er overigens voor 
dat uitspraken in het kader van besloten akkoordprocedures in geanonimiseerde 
vorm moeten worden gepubliceerd, om zo de voorspelbaarheid, rechtszekerheid 
en deal certainty te vergroten. Zie Vriesendorp & Van Kesteren 2019, §6.2.
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van het scenario dat waarschijnlijk zou volgen wanneer het akkoord geen 

doorgang vindt.

De notie dat het akkoord niet alleen de schuldenaar tot voordeel 

mag strekken is ook terug te vinden in de parlementaire geschiedenis van 

het faillissementsakkoord. Het akkoord biedt de schuldeisers de kans om 

voor een alternatief afwikkelingsmechanisme te opteren.96 De wetgever 

van 1893 beschrijft dat een akkoord een dubbel karakter heeft. Het is “een 

‘benefi cium’ voor de gefailleerde, maar strekt tevens ten behoeve van de 

schuldeisers”.97 Uit de Memorie van Toelichting bij het wetsontwerp van 

1890:

“Verder houde men in ’t oog, dat het akkoord niet zoozeer is eene kwijtschelding als wel 
eene regeling van de wijze waarop de schuldeisers buitengerechtelijk voldaan zullen wor-
den, altijd voor zoverre voldoening mogelijk is; eene minnelijke executie, waarbij de schul-
deischers alleen afstand doen van hetgeen niet te verhalen is. Het akkoord wordt door de 
schuldeischers aangenomen, niet om rechten prijs te geven of een geschenk te doen, maar 
om zooveel te verkrijgen als onder de gegeven omstandigheden mogelijk is.”98

In het Verslag van de Tweede Kamer wordt nog het volgende opgemerkt:

“Een akkoord moet alleen dan worden aangegaan, wanneer de schuldeischers er besliste 
voordeelen uit trekken; de gefailleerde moet zich niet door het akkoord, dank zij allerlei 
kunstmiddelen, op weinig moeitevolle wijze van zijne verplichtingen in de toekomst kun-
nen ontslaan.”99

Ook bij de invoering van het surseanceakkoord stond het belang van de 

schuldeisers voorop:

“De regeling van het dwangakkoord moet zoodanig zijn, dat den schuldeischers zooveel 
mogelijk wordt gewaarborgd, dat het akkoord inderdaad in hun aller belang is.”100

Het akkoord moet dus in het voordeel van de gezamenlijke vermogens-

verschaffers zijn door hun zoveel als in de gegeven omstandigheden mo-

gelijk is te doen toekomen. Populair gezegd dient het akkoord de taart te 

vergroten.

96 Van der Feltz II, p. 186: “Het akkoord dient om de schuldeischers de gelegenheid 
te geven om te beslissen over de vraag wat zij verkiezen: minnelijke liquidatie of 
gerechtelijke.”

97 Van der Feltz II, p. 151-152 en 165.
98 Van der Feltz II, p. 189.
99 Van der Feltz II, p. 146.
100 Kortmann & Faber 1995, p. 334.
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119. Deze passages uit de parlementaire geschiedenis zijn in verband te 

brengen met de ‘creditors’ bargain theory’, die ongeveer een eeuw later werd 

ontwikkeld. Deze door Thomas Jackson en Douglas Baird voorgestane 

leer is internationaal gezien de meest invloedrijke theorie over de recht-

vaardiging en het doel van het faillissementsrecht.101 De kerngedachte 

van Jackson en Baird is dat het faillissementsrecht moet voorzien in een 

systeem waarmee crediteuren op voorhand en zonder te weten wat hun 

toekomstige positie zal zijn, zouden instemmen.102 De gedachte is dat 

crediteuren zullen instemmen met een collectief verhaalssysteem waarin 

zij er als groep op vooruit zouden gaan in vergelijking met de situatie 

dat zij allen individueel verhaal zouden nemen. De theorie veronderstelt 

dat in een insolventie-situatie bij gebreke van een collectieve procedure 

een ‘common pool’-probleem zal ontstaan.103 Crediteuren zouden op een 

ongecoördineerde wijze individueel verhaal nemen op de goederen van 

de schuldenaar en op deze wijze een suboptimale opbrengst genereren. 

Individuele crediteuren zouden alleen oog hebben voor hun eigen belang. 

Een stuksgewijze verkoop van de activa leidt doorgaans tot een lagere op-

brengst dan wanneer de activa gezamenlijk worden verkocht. Als gevolg 

van deze ‘free-for-all’-situatie vervliegt de eventuele meerwaarde die een 

‘going concern’ verkoop zou realiseren. Geen van de crediteuren heeft 

echter de mogelijkheid om de uitwinning door andere schuldeisers te ver-

hinderen. Dit common pool-probleem leidt tot een suboptimaal gebruik 

van de goederen.

Volgens Jackson en Baird is het doel van het faillissementsrecht het 

voorkomen van het beschreven coördinatieprobleem.104 De ‘hypothetical 
creditors’ bargain’ houdt in dat crediteuren bereid zijn hun individuele ver-

haalsrechten op te laten gaan in een collectieve verhaalsregeling indien dat 

tot de hoogste opbrengst voor de groep leidt.105 Jackson en Baird brengen 

een scherp onderscheid aan tussen de vraag hoe de activa van de schul-

denaar moeten worden gebruikt om zo de meeste waarde te realiseren en 

101 Zie met name Jackson 1982; Baird & Jackson 1984; Jackson 1986. In de Nederlandse 
literatuur is deze theorie uitgebreid besproken door Tollenaar 2016, §2.2 en 2.5; 
Hummelen 2015, p. 23-36; Hoekstra 2005. 

102 De creditors’ bargain theory gaat ervan uit dat crediteuren in de praktijk niet daad-
werkelijk overeenstemming kunnen bereiken over een dergelijke collectieve pro-
cedure, vanwege de kosten die daarmee gepaard gaan. Bovendien is onzeker wie 
op het cruciale moment de crediteuren van de schuldenaar zullen zijn. Jackson 
1982, p. 865-867.

103 Zie over dit probleem ook nr. 55.
104 Baird & Jackson 1984, p. 100; Jackson 1986, p. 16-18.
105 Baird & Jackson 1984, p. 107-108. Deze aanname is in recente literatuur in twijfel 

getrokken. Zie bijvoorbeeld Adler 2018 (met verdere verwijzingen); Tollenaar 2016, 
p. 28.
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de vraag hoe de aldus gerealiseerde waarde moet worden verdeeld.106 De 

creditors’ bargain theorie formuleert drie beginselen waaraan het faillis-

sementsrecht moet voldoen:

1. “(…) bankruptcy law to its core should be designed to keep individual actions 
against assets, taken to preserve the position of one investor or another, from inter-
fering with the use of those assets favored by the investors as a group.”

2. “Bankruptcy law should change a substantive non-bankruptcy rule only when 
doing so preserves the value of assets for the group of investors holding rights in 
them.”

3. “Bankruptcy law should focus only on the interests of those who, outside bank-
ruptcy, have property rights in the assets of the fi rm.”107

Op grond van het eerste beginsel moet het faillissementsrecht zodanig 

worden ingericht dat het coördinatieprobleem wordt verholpen. In de 

literatuur is opgemerkt dat in het kader van de totstandkoming van een 

akkoord niet zozeer het common pool-probleem, maar het anticommons-

probleem het coördinatieprobleem is dat oplossing behoeft. In een anti-

commons-situatie heeft elke individuele schuldeiser de mogelijkheid om 

een optimaal plan te doorkruisen.108 Het faillissementsrecht moet facili-

teren dat de activa van de schuldenaar op een zodanige manier worden 

ingezet dat daarmee een maximale opbrengst voor de vermogensverschaf-

fers109 kan worden gerealiseerd. De vraag op welke manier de activa van 

de schuldenaar moeten worden ingezet om daarmee een maximale op-

brengst te realiseren moet volgens Jackson en Baird beantwoord worden 

door te bezien welke beslissing zou worden genomen indien er slechts één 

eigenaar of crediteur zou zijn. Dit individu zou opteren voor een methode 

die tot waardemaximalisatie leidt.110

Op grond van het tweede beginsel moeten de vóór het faillissement 

bestaande rechten van crediteuren gerespecteerd worden. Wijzigingen van 

materiële rechten zijn slechts toegelaten indien dat tot waardemaximalisa-

tie leidt. Wanneer vermogensverschaffers in een faillissement een andere 

positie zouden innemen dan daarbuiten kunnen immers prikkels ontstaan 

106 Baird & Jackson 1984, p. 104-105.
107 Baird & Jackson 1984, p. 100 en 103.
108 Zie hierover ook nr. 55. Hummelen betoogt in zijn dissertatie dat niet het common 

pool-probleem, maar het anticommons-probleem de normatieve verklaring en 
rechtvaardiging van een akkoordprocedure kan geven en dat daarom de creditors’ 
bargain theory aanvulling behoeft. Zie Hummelen 2015, p. 27-28; 210-211 en 244. 
Zie over anticommons in relatie met de totstandkoming van een akkoord ook: De 
Weijs 2012, p. 72-78; Tollenaar 2016, §2.4.

109 Jackson & Baird gebruiken de term ‘investors as a group’.
110 Baird & Jackson 1984, p. 104-106.
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om het faillissement aan te vragen, ook al is dat geheel niet in het belang 

van de groep vermogensverschaffers als geheel.111 Uit dit tweede begin-

sel vloeit voort dat in faillissement geen herverdeling plaats zou mogen 

vinden.112

Het derde beginsel houdt in dat het faillissementsrecht alleen aan-

dacht mag hebben voor de aanspraken van de vermogensverschaffers.113 

Alle andere belangen, zoals belangen van maatschappelijke aard of het be-

lang dat werkgelegenheid blijft behouden, moeten op een andere plaats 

dan in het faillissementsrecht worden geregeld.114

De beginselen dat in een faillissement louter de belangen van credi-

teuren centraal staan en dat in faillissement geen herverdeling plaats mag 

vinden, zijn bekritiseerd in de literatuur.115 De gedachte dat een collectief 

proces in geval van faillissement gunstiger is dan individuele ongecoördi-

neerde verhaalsacties en dat het collectieve proces waardemaximalisatie 

moet faciliteren, wordt evenwel breed onderschreven en kan dan ook als 

uitgangspunt voor het pre-insolventieakkoord fungeren.116

120. Uit het voorgaande volgt dat het redden van ondernemingen geen 

doel op zich is, maar dat het behoud van een onderneming hoogstens een 

uitvloeisel kan zijn van de conclusie dat in een concreet geval het behouden 

van de onderneming als going concern in het belang is van de gezamenlijke 

111 Baird & Jackson 1984, p. 100-101, 103-104.
112 Jackson 1982, p. 895; Hummelen 2015, p. 37.
113 Baird & Jackson schrijven: “[B]ankruptcy law is, and should be, concerned with 

the interests of those (from bondholders to unpaid workers to tort victims to share-
holders) who, outside of bankruptcy, have property rights in the assets of the fi rm 
fi ling a petition”. Onder ‘property rights’ worden alle aanspraken jegens de schul-
denaar verstaan. Vgl. Baird & Jackson 1984, p. 100.

114 Baird & Jackson 1984, p. 103.
115 Zie voor een bespreking van de ‘risk sharing theory’ (die het uitgangspunt van 

waardemaximalisatie onderschrijft maar een ander doel van het faillissementsrecht 
formuleert) en de ‘rehabilitation theory’ (waarin wordt bepleit dat de waarde van 
de onderneming wel degelijk mag worden herverdeeld): Hummelen 2015, p. 36-58.

116 Tollenaar verwoordt de rechtvaardigingsgrond voor een collectief systeem als 
volgt: “[A]lle betrokkenen moeten in beginsel kunnen worden geacht met het voor-
gestelde systeem erop vooruit te gaan ten opzichte van het alternatief (waarin het 
voorgestelde collectieve systeem afwezig is), althans er moet op voorhand geen 
deelgroep zijn aan te wijzen die er met het voorgestelde collectieve systeem materi-
eel op achteruit kan gaan”. Hij koppelt deze rechtvaardigingsgrond aan het Pareto-
criterium. Zie Tollenaar 2016, §2.6.4 en 2.6.5.
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crediteuren.117 In de zogenaamde reddingscultuur die sinds enige tijd we-

reldwijd haar opmars maakt in het insolventierecht dient dit niet uit het 

oog te worden verloren.118 Een akkoord is bovendien een mogelijke manier 

om de going concernwaarde van de onderneming te preserveren, maar 

niet de enige route. Het enkele feit dat met een akkoord werkgelegenheid 

kan worden behouden of de continuïteit van de onderneming kan worden 

veiliggesteld, rechtvaardigt dus niet dat crediteuren gedwongen kunnen 

worden mee te werken aan een plan. Dat plan kan en mag alleen tot stand 

komen en worden opgelegd aan crediteuren wanneer dat plan voor de 

gezamenlijke crediteuren het meest gunstige alternatief is.119 Wanneer dat 

het geval is, heeft de totstandkoming van het akkoord tot gevolg dat de 

onderneming binnen dezelfde rechtspersoon blijft voortbestaan, en dat als 

gevolg daarvan – behoudens een separate arbeidsrechtelijke reorganisatie 

van het personeelsbestand – werkgelegenheid behouden blijft.120

Deze conclusie is in lijn met de heersende leer over de verhouding 

tussen de belangen van de gezamenlijke crediteuren en maatschappelijke 

belangen die bij een faillissement een rol spelen. Sinds de jaren 80 hebben 

maatschappelijke belangen, zoals het behoud van werkgelegenheid en de 

continuïteit van de onderneming, een plek in het Nederlandse insolventie-

recht verworven. Uit de arresten Sigmacon II,121 Maclou122 en Curatoren 

Mobell/Interplan123 volgt dat een curator bij de uitoefening van zijn taak 

mede acht dient te slaan op maatschappelijke belangen. In een concreet 

117 Vgl. Tollenaar 2016, §3.5; Jackson 1986, p. 2: “Bankruptcy law can and should help 
a fi rm stay in business when it is worth more to its owners alive than dead. That 
is a far cry, however, from saying that it is an independent goal of bankruptcy law 
to keep fi rms in operation. Not all business are worth more to their owners – or to 
society – alive than dead, and once one recognizes that, one has to identify which 
fi rms bankruptcy law should assist and why. Saying that bankruptcy law exists to 
keep fi rms in operation helps not at all in drawing that line.”

118 Zie over de reddingscultuur §3.5.2. Zie kritisch over de aanname dat een insolvente 
onderneming in beginsel levensvatbaar is en dus een tweede kans zou moeten krij-
gen: Verdoes 2016, p. 187; Verdoes & Verweij 2018.

119 De Europese Herstructureringsrichtlijn lijkt het crediteurenbelang niet te priori-
teren, althans even zwaar te wegen als andere belangen die een herstructurering 
rechtvaardigen. In considerans 2 wordt overwogen dat preventieve herstructu-
reringsstelsels “moeten helpen om te voorkomen dat banen, knowhow en vaar-
digheden verloren gaan, en leiden tot een zo groot mogelijke totale waarde voor 
schuldeisers – ten opzichte van wat zij zouden ontvangen bij vereffening van de 
activa van de onderneming of in het best mogelijke alternatieve scenario bij ont-
breken van een plan -, alsmede voor de eigenaars en de economie in haar geheel.”

120 In dezelfde zin Tollenaar 2016, §3.5.
121 HR 24 februari 1995, NJ 1996/472 m.nt. Kleijn (Sigmacon II).
122 HR 19 april 1996, NJ 1996/727 m.nt. Kleijn; JOR 1996/48 m.nt. Kortmann (Maclou).
123 HR 19 december 2003, NJ 2004/293 m.nt. Brunner; JOR 2004/61 m.nt. Van Hees 

(Curatoren Mobell/Interplan).
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geval mogen zwaarwegende maatschappelijke belangen prevaleren boven 

het belang van een individuele schuldeiser. Maatschappelijke belangen 

kunnen het belang van de gezamenlijke crediteuren echter niet opzij zet-

ten. 124 Het belang van de gezamenlijke crediteuren staat aldus nog steeds 

voorop in het Nederlandse faillissementsrecht.125

Hoewel het redden van ondernemingen dus geen doel van faillis-

sementsrecht zou moeten zijn, dient het faillissementsrecht voldoende ef-

fi ciënte instrumenten te bieden om waardemaximaliserende reorganisaties 

te faciliteren.126

121. Waardemaximalisatie ten behoeve van de crediteuren is dus het uit-

gangspunt.127 De kernvraag is vervolgens hoe moet worden vastgesteld of 

het akkoord inderdaad tot een beter resultaat voor de gezamenlijke vermo-

gensverschaffers leidt.128 Deze vraag dient beantwoord te worden door te 

onderzoeken welke reorganisatie- of liquidatiemethode tot waardemaxi-

malisatie zal leiden. Reorganisatie door middel van een akkoord wordt 

wel gerechtvaardigd door te stellen dat het bijeenhouden van de activa 

van de onderneming in vergelijking met een stuksgewijze verkoop van 

124 Zie bijvoorbeeld Van Zanten 2012, §2.5; Verstijlen 1998, hoofdstuk IX; Huydecoper 
2007; Wessels 2008, §3; Jongepier 2018. Vgl. ook het Voorontwerp Insolventiewet, 
p. 6(t): “Een reorganisatie dient evenwel niet ten koste te gaan van de belangen van 
het collectief van de schuldeisers. Een reorganisatie is bezwaarlijk te rechtvaardi-
gen indien daarbij de gezamenlijke schuldeisers in betekenende mate minder ont-
vangen dan in geval van liquidatie.”

125 Zie over de vraag of het Nederlandse faillissementsrecht – mede gelet op de rol 
die maatschappelijke belangen daarin spelen – in lijn is met de creditors’ bargain 
theory Hummelen 2015, p. 137-140; Hoekstra 2005.

126 Vgl. 6(t) Voorontwerp Insolventiewet: “Niet alleen het belang van de schuldeisers, 
maar ook het algemeen belang vereist dat het insolventierecht is gericht op maxi-
malisatie van de waarde van de boedel – ongeacht de wijze waarop dat in een con-
creet geval het beste kan worden gerealiseerd – en dat wordt voorzien in een tijdige 
en effi ciënte afwikkeling van de insolventie. Veelal zal dit eveneens in het belang 
van de schuldenaar zijn. In de gevallen waarin reorganisatie van de onderneming 
van de schuldenaar vanuit economisch oogpunt mogelijk en wenselijk is – hetzij 
in de vorm van sanering van de schuldenpositie van de schuldenaar door middel 
van een akkoord (in of buiten insolventie), hetzij in de vorm van reorganisatie van 
de onderneming door middel van overdracht van (delen van) de onderneming aan 
een derde –, dient voortijdige ontmanteling van de onderneming van de schul-
denaar te worden voorkomen. De wet dient derhalve meer dan thans het geval 
is instrumenten te bieden voor de reorganisatie van een onderneming of een deel 
daarvan, voor zover deze mogelijk en economisch verantwoord is zonder nadeel 
van betekenis voor de gezamenlijke schuldeisers.”

127 Zie ook Tollenaar 2017b, §2.2.2; Tollenaar 2016, §2.5, 3.2 en 3.5; Tollenaar 2017a, §3.1. 
Zie over de “basisrechtvaardiging” voor onteigening onder dwang ook: Jonkers & 
Van Moorsel 2019, p. 2.

128 Vgl. Jackson 1986, p. 212-213.
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de boedel tot waardemaximalisatie leidt, en daardoor in het belang is van 

de crediteuren. Zo meldt de UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency 

Law:

“Insolvency law should include the possibility of reorganization of the debtor as an 
alternative to liquidation, where creditors would not involuntarily receive less than in 
liquidation and the value of the debtor to society and to creditors may be maximized by 
allowing it to continue. This is predicated on the basic economic theory that greater value 
may be obtained from keeping the essential components of a business together, rather than 
breaking them up and disposing of them in fragments.”129

Dat met een akkoord de going concernwaarde kan worden bewaard is op 

zichzelf echter geen voldoende reden om aan te nemen dat het akkoord 

meerwaarde realiseert. Zoals reeds bleek in §2.3.4 kan de going concern-

waarde van een onderneming in veel gevallen ook gerealiseerd worden 

door middel van liquidatie.130 De (al dan niet voorbereide) doorstart uit 

faillissement illustreert deze mogelijkheid. Hoewel sprake is van liquidatie 

van het vermogen van de schuldenaar, is het resultaat daarvan dat (een 

deel van de) de onderneming kan voortbestaan en dat de going concern-

waarde zoveel als mogelijk wordt gerealiseerd.

De vraag of een akkoord in een gegeven situatie tot waardemaxi-

malisatie zal leiden moet dus beantwoord worden door een vergelijking 

te maken met de waarde die kan worden gerealiseerd in het scenario dat 

zich waarschijnlijk zal voltrekken wanneer het akkoord niet tot stand zou 

komen. Ik ga hieronder slechts van één alternatief scenario uit, maar het is 

mogelijk dat er meerdere scenario’s mogelijk zijn. In dat geval zou uit moe-

ten worden gegaan van het meest realistische scenario. Illustratief is in dit 

kader de procedure omtrent de schadeloosstelling van de onteigende hou-

ders van SNS-effecten. De waarderingsdeskundigen meenden dat er twee 

mogelijke alternatieve scenario’s bestonden. De Ondernemingskamer oor-

deelt echter dat er slechts één realistisch alternatief scenario bestond voor 

de onteigening.131 Deze vergelijking zal zich doorgaans centreren rondom 

de vraag in hoeverre een going concern verkoop kan worden gerealiseerd, 

al dan niet vanuit surseance of faillissement. De centrale vraag is dus of 

een verkoop aan een derde of een verkoop aan de vermogensverschaffers 

de hoogste waarde realiseert.132

129 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 11. Zie voor een soortge-
lijke benadering: Core Principles for an Insolvency Law Regime 2004, nr. 3.

130 Tollenaar 2016, §3.4.3.1; Jackson 1986, p. 211.
131 Hof Amsterdam (OK) 16 april 2019, JOR 2019/134 m.nt. Josephus Jitta.
132 Vgl. §2.3.5.
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122. De vergelijking met het alternatieve scenario dient in concreto plaats 

te vinden. Bij de analyse van de waarde die in dit scenario kan worden 

gerealiseerd, moet dus acht worden geslagen op alle omstandigheden van 

het geval. Daarbij kunnen de in §2.4 besproken voor- en nadelen van de 

diverse wijzen van reorganisatie een rol spelen, alsmede de praktische en 

juridische belemmeringen van een bepaalde reorganisatieroute.

Een akkoord kan – als wijze van reorganisatie binnen de rechtsper-

soon – voordelen bieden doordat bijvoorbeeld vergunningen, werknemers 

en belangrijke contracten behouden blijven (vgl. §2.3.4). Bovendien biedt 

een akkoord veel fl exibiliteit: de aanbieder kan de vermogensverschaf-

fers op diverse manieren een offer vragen. Een ander mogelijk voordeel 

van het pre-insolventieakkoord is dat het akkoord tot stand kan komen 

zonder dat de opening van een formele insolventieprocedure noodzake-

lijk is. Daardoor blijft een onderneming mogelijk desintegratieschade ge-

spaard.133 Nadeel van een akkoordproces is dat medewerking of stemming 

van alle betrokken vermogensverschaffers noodzakelijk is hetgeen enige 

tijd in beslag neemt.134 Bovendien kunnen de onderhandelingen over het 

akkoord – in het bijzonder over de waarderingsvraagstukken – kostbaar 

zijn.135 Daarnaast kan een herstructurering ook een waardedrukkend effect 

hebben omdat ter zake van door het akkoord toegekende schuldinstru-

menten en aandelen mogelijk een waarde-afslag plaatsvindt vanwege in-

courantheid en een gebrek aan controle.136

De in nr. 35 besproken doorstart kan ook een reële reorganisatie-

methode zijn. Met een dergelijke doorstart wordt doorgaans een hogere 

opbrengst gerealiseerd dan in geval van stuksgewijze verkoop. Hoewel de 

continuïteit van de onderneming (gedeeltelijk) wordt veiliggesteld, leidt 

deze manier van reorganiseren wel tot de liquidatie van de vennootschap. 

Het moet mogelijk zijn de onderneming los te weken van de rechtspersoon 

waarin zij gedreven wordt. De koper moet belangrijke overeenkomsten 

overnemen of opnieuw sluiten. Ook licenties en vergunningen zal de ko-

per doorgaans opnieuw moeten aanvragen. De doorstart is een paarden-

middel, dat pas in een zeer laat stadium van de fi nanciële moeilijkheden 

kan worden ingezet. De opening van de formele insolventieprocedure leidt 

onvermijdelijk tot desintegratieschade, mede als gevolg van het stigma dat 

aan een faillissement kleeft. Deze schade drukt de waarde die in dit scena-

rio kan worden gerealiseerd. Een doorstart heeft echter als voordeel voor 

133 Vgl. §2.3.3.3.
134 Vgl. §2.3.6.
135 Jackson 1986, p. 215-216.
136 Tollenaar 2016, p. 62-63.
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de koper dat hij de waarde van de onderneming als geheel en als enige 

ter beschikking krijgt, terwijl bij een herstructurering de onderneming in 

zekere zin verkocht wordt aan een grote groep vermogensverschaffers. Dit 

voordeel heeft een prijsverhogend effect.137

Tollenaar heeft uiteengezet dat een onderneming ook aan een derde 

verkocht kan worden door middel van een akkoord. In een dergelijke con-

structie worden de aandelen in de vennootschap overgedragen aan de ko-

per. Vervolgens worden de vorderingen van de schuldeisers (gedeeltelijk) 

voldaan met door de koper verstrekte fi nanciering. Op deze manier zou-

den de belangrijkste nadelen van de huidige doorstartmethode kunnen 

worden ondervangen. Omdat de onderneming binnen dezelfde rechts-

persoon blijft, blijven belangrijke contracten en licenties intact. Doordat 

er geen faillissement wordt geopend, zal de onderneming desintegratie-

schade grotendeels bespaard blijven.138

123. In de literatuur is wel geconcludeerd dat een akkoord slechts gerecht-

vaardigd is in die gevallen waarin een verkoop aan een derde minder 

zou opleveren dan de waarde die de crediteuren aan de onderneming 

toeschrijven.139 Dat de gepercipieerde marktwaarde niet in de markt kan 

worden gerealiseerd kan diverse oorzaken hebben. Zo is denkbaar dat er 

geen kopers te vinden zijn, bijvoorbeeld omdat de gehele bedrijfstak in fi -

nanciële problemen verkeert of omdat de potentiële kopers de fi nanciering 

niet rondkrijgen.140 Het verschil kan ook ontstaan wanneer de verkoop be-

trekking heeft op illiquide of incourante goederen.141

De vaststelling dat het akkoord in concreto waardemaximaliserend 

moet zijn ten opzichte van alternatieve scenario’s impliceert dat ook het 

feit dat een rechtsstelsel slechts ineffi ciënte juridische instrumenten kent 

waarmee een doorstart kan worden gerealiseerd, invloed zal hebben op 

de vraag of een verkoop aan een derde of een verkoop aan de vermogens-

verschaffers tot waardemaximalisatie leidt. Naarmate de technieken om 

naar Nederlands recht een going concern doorstart te realiseren verfi jnder 

en effi ciënter worden, zal er minder snel plaats zijn voor een akkoord. 

Wijzigingen van de Faillissementswet die een liquidatie-akkoord mogelijk 

137 Tollenaar 2016, p. 63.
138 Zie uitgebreider over deze manier van herstructureren Tollenaar 2016, §3.4.3.2.
139 Jackson 1986, p. 214 (“The underlying justifi cation for a reorganization process 

(…) must be that the assets are worth more to the claimants themselves than they 
would be to third parties”).

140 Crystal & Mokal 2006a, p. 64-65; Shleifer & Vishny 1992.
141 Tollenaar 2016, p. 61-62. Tollenaar vat de meerwaarde van een reorganisatie samen 

als het verschil tussen een distressed en een non-distressed verkoop van de onder-
neming als going concern, vgl. Tollenaar 2016, p. 63-64.



163

Uitgangspunten voor het pre-insolventieakkoord

maken, de surseance een facelift geven en/of de pre-pack een wettelijke 

basis geven, zullen invloed hebben op de beantwoording van de vraag of 

met een akkoord meerwaarde wordt gerealiseerd.

Resumerend: het akkoordproces strekt ertoe om in die gevallen 

waarin een akkoord de hoogste waarde voor de crediteuren zou realise-

ren, te faciliteren dat het ook daadwerkelijk tot stand kan komen. De pre-

insolventieakkoordprocedure maakt het mogelijk het in nr. 55 en nr. 119 

besproken gevaar van de anticommons onschadelijk te maken en daarmee 

te voorkomen dat enkele schuldeisers verhinderen dat de oplossing die in 

het belang van allen is, tot stand komt.

4.4 Uitgangspunt 2: Individuele vermogensverschaffers mogen niet 

slechter af zijn dan in het alternatieve scenario

Een individuele vermogensverschaffer mag als gevolg van een gehomolo-
geerd akkoord niet in een slechtere positie geraken dan waarin hij zich 
had bevonden indien het akkoord niet tot stand was gekomen, tenzij hij 
instemde met deze verslechtering.

124. Uit het eerste uitgangspunt volgt dat een akkoord meerwaarde moet 

realiseren voor het collectief aan vermogensverschaffers. Zij moeten als 

geheel gebaat zijn bij de totstandkoming van het akkoord, omdat het 

akkoord tot waardemaximalisatie leidt. Het tweede uitgangspunt betreft 

een waarborg voor individuele crediteuren en aandeelhouders. Zij mogen 

onder het akkoord nooit slechter af zijn dan in het alternatieve scenario.142 

Dit principe wordt ook wel het ‘no creditor worse off’ (‘NCWO’)-principe 

of de ‘best interest of creditors’-test genoemd. Veelal wordt het faillissement 

als referentiepunt voor de best interests-test genoemd. Dat is bijvoorbeeld 

het geval in de UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law143 en in de 

World Bank Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor regimes.144 

142 Vgl. ook Tollenaar 2016, §2.6.4 en 2.6.5, die deze norm in verband brengt met het 
Pareto effi ciëntie-criterium.

143 Recommendation 152(b) van de UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency 
law luidt: “Creditors will receive at least as much under the plan as they would 
have received in liquidation, unless they have specifi cally agreed to receiver lesser 
treatment”.

144 World Bank Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015, 
C.14.3: “Plan approval should be based on clear criteria aimed at achieving fairness 
among similar creditors, recognition of relative priorities, and majority acceptance, 
while offering opposing creditors or classes a dividend equal to or greater than 
they would likely receive in a liquidation proceeding” (onderstreping AM).
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Ook het Europese Hof van Justitie hecht waarde aan dit uitgangspunt in 

het Degano Transporti-arrest, waarin het oordeelde over de vraag onder 

welke voorwaarden een akkoord kwijtschelding van een omzetbelasting-

schuld mag behelzen.145 Het no creditor worse off-principe is ook onder-

deel van het Europese afwikkelingsmechanisme voor kredietinstellingen146 

en van het Nederlands herstel- en afwikkelingskader voor verzekeraars.147 

De partijen die als gevolg van een ‘bail in’ hun rechten verliezen, mogen 

geen grotere verliezen lijden dan zij zouden hebben geleden wanneer de 

bank of verzekeraar in faillissement zou zijn geliquideerd.148

De vermogensvergelijking is ook in de bestaande Nederlandse ak-

koordprocedures een bekende exercitie. Zo speelt de verwachte uitkering in 

een faillissement een rol bij de beoordeling van de redelijkheid van het stem-

gedrag van crediteuren die tegen een akkoord stemden. Zoals in nr. 63 en 67 

al aan de orde kwam, kan de rechter-commissaris149 op grond van art. 146 

Fw en art. 268a Fw een verworpen insolventieakkoord vaststellen als ware 

het aangenomen. Bij de beoordeling van de (on)redelijkheid van het stem-

gedrag, dient de rechter blijkens de wettekst “in het bijzonder” acht te slaan 

op “het percentage dat de tegenstemmende schuldeisers, zou de boedel 

worden vereffend, naar verwachting aan betaling op hun vordering zouden 

ontvangen.”150 In de WSNP geldt een soortgelijke norm voor de beoordeling 

van het stemgedrag.151 Indien een schuldeiser op grond van een aangeboden 

145 EU 7 april 2016, JOR 2016/179 m.nt. Tekstra (Degano Transporti). Het Hof van 
Justitie moest oordelen over de vraag of de BTW-richtlijn in de weg staat aan de 
(gedeeltelijke) kwijtschelding van fi scale vorderingen op grond van de Italiaanse 
pre-insolventieakkoordprocedure (‘concordato preventivo’). Lidstaten zijn inge-
volge art. 2, 250 en 273 van de BTW-richtlijn verplicht alle wettelijke en bestuurs-
rechtelijke maatregelen te nemen om te waarborgen dat de btw op hun grond-
gebied volledig wordt geïnd. Het Hof oordeelde dat deze verplichting, en het in 
art. 4 lid 3 VWEU neergelegde beginsel van loyale samenwerking niet in de weg 
staan aan een dergelijke procedure, mits daarbij door een onafhankelijke deskun-
dige wordt vastgesteld dat de staat in faillissement van de schuldenaar geen groter 
deel van die schuld zou ontvangen. Zie over dit arrest verder nr. 537 hierna.

146 Zie art. 3A:20 Wft, gebaseerd op art. 15 lid 1 onder g SRM-Verordening; art. 34 lid 1 
onder g, art. 73 en art. 75 BRRD-richtlijn.

147 Art. 3A:88 Wft.
148 De vereffening kan op verschillende manieren plaatsvinden, zie daarover nr. 35 en 

nr. 127 hierna.
149 Indien in een surseance geen rechter-commissaris is benoemd, komt deze bevoegd-

heid toe aan de rechtbank (vgl. art. 268a Fw).
150 De regel dat de rechter homologatie van het akkoord moet weigeren wanneer de 

baten van de boedel boedels de akkoordsom (aanmerkelijk) te boven gaan (art. 153 
lid 2 sub 1 Fw, art. 272 lid 2 sub 1 Fw, art. 338 lid 2 Fw), zou ook als een klasse-brede 
best interests-test kunnen worden gezien. Zie echter Van Galen 2017, p. 233 die in 
deze bepalingen een individuele best interests-test lijkt te lezen.

151 Vgl. art. 332 lid 4 Fw.
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akkoord minder ontvangt dan hij in een faillissementsscenario zou ontvan-

gen, zal de rechter-commissaris of rechtbank oordelen dat hij in redelijkheid 

tot dat stemgedrag heeft kunnen komen. 152 Ook in de rechtspraak over 

dwangdeelname aan een buitengerechtelijk akkoord speelt de vermogens-

vergelijking een rol in de rechterlijke beoordeling van het verzoek.153

125. De best interests-test is in verband te brengen met het fair balance-ver-

eiste van art. 1 EP EVRM. Zoals besproken in nr. 110 mag de inmenging in 

het eigendom geen buitensporige last voor de betrokken vermogensver-

schaffers behelzen. In de wetsgeschiedenis van het herstel- en afwikke-

lingskader voor verzekeraars wordt de no creditor worse off-test expliciet 

in verband gebracht met de door art. 1 EP EVRM vereiste fair balance.154 

Ook in de considerans bij de SRM-richtlijn en de BRRD-richtlijn inzake het 

Europese herstel- en afwikkelingskader voor banken wordt het no creditor 

worse off-principe gelinkt aan de vereiste proportionaliteit bij inmenging 

in eigendom.155 Tot op heden is in Straatsburg niet getest of naleving van 

het NCWO- beginsel inderdaad een fair balance garandeert.

In de literatuur is door Sluysmans e.a. betoogd dat het NCWO-

beginsel spanning oplevert met art. 1 EP EVRM. Omdat het NCWO-

beginsel aansluit bij de uitkering die de onteigende partijen in geval van 

een faillissement zouden verkrijgen, wordt aangesloten bij de liquidatie-

waarde en niet bij de op grond van het EVRM vereiste marktwaarde. 

Volgens de auteurs zou het ‘Pointe Gourde’-principe, ook wel bekend als 

het eliminatiebeginsel, van toepassing moeten zijn op de waardering van 

de rechten van onteigende schuldeisers of aandeelhouders. Dit principe 

houdt in dat de (dreiging) van onteigening moet worden weggedacht bij 

de vaststelling van de marktwaarde.156

152 De wetgever erkent dat hetgeen schuldeisers in het alternatieve scenario zouden 
ontvangen “per defi nitie ongewis is”. Daarom zal de vermogensvergelijking 
“noodzakelijkerwijs een globaal karakter dragen. Het gaat erom te bezien of er tus-
sen bedoelde bedragen geen onaanvaardbaar grote verschillen te verwachten zijn”. 
Zie de Memorie van Toelichting bij de WSNP (Kamerstukken II 1992/93, 22 969, nr. 
3, p. 55), waarnaar verwezen wordt bij de invoering van art. 146 en 268a Fw, vgl. 
Kamerstukken II 1999/2000, 27 244, nr. 3, p. 19.

153 Vgl. nr. 58.
154 Kamerstukken II 2017/18, 34 842, nr. 3, p. 54-56.
155 Considerans 50 BRRD-Richtlijn (Richtlijn 2014/59/EU); Considerans 62 SRM-

verordening (Verordening 806/2014).
156 Sluysmans e.a. 2015, p. 396-398. Vgl. art. 40c Onteigeningswet dat bepaalt dat bij het 

bepalen van de schadeloosstelling wegens verlies van een onroerende zaak geen re-
kening wordt gehouden met voordelen of nadelen, teweeggebracht door 1) het werk 
waarvoor onteigend wordt; 2) overheidswerken die in verband staan met het werk 
waarvoor onteigend wordt en 3) de plannen voor de werken onder 1° en 2° bedoeld.



166

Hoofdstuk 4

In de procedure over de schadeloosstelling van de aandeelhouders 

en de achtergestelde schuldeisers die onteigend werden door de nationali-

satie van SNS-bank is aangevoerd dat het eliminatiebeginsel toegepast zou 

moeten worden. Indien een onteigening heeft plaatsgevonden op grond 

van de Interventiewet157 dient de schadeloosstelling de werkelijke waarde 

van het onteigende goed te vertegenwoordigen.158 De Hoge Raad verwierp 

de incidentele cassatieberoepen waarin werd gesteld dat het eliminatie-

beginsel ook van toepassing is in geval van onteigening op grond van de 

Interventiewet. De Hoge Raad stelde voorop dat art. 6:9 Interventiewet 

een eigen (van de Onteigeningswet afwijkende) maatstaf kent voor de 

redelijke waardebepaling van het onteigende.159 Bij de vaststelling van 

de waarde wordt aangesloten bij het toekomstperspectief dat de onder-

neming zou hebben gehad als er geen onteigening had plaatsgevonden. 

De werkelijke waarde bestaat uit de prijs die bij een normale verkoop, 

met inachtneming van het toekomstperspectief, tussen een redelijk han-

delende verkoper en een redelijk handelende koper tot stand zou zijn ge-

komen.160 De Ondernemingskamer oordeelde dat de op grond van art. 6:9 

Wft vereiste vergoeding van de werkelijke waarde in overeenstemming is 

met art. 1 EP EVRM, omdat deze werkelijke waarde de door het EHRM 

voorgeschreven fair market value behelst.161 A-G Timmerman merkt in zijn 

conclusie op dat het EHRM zich bij de beoordeling van de aangeboden 

compensatie beperkt tot de vraag of de toegekende vergoeding kennelijk 

onredelijk is. Hij stelt dat de maatstaven die de OK voor de vaststelling 

van de schadevergoeding hanteert op het eerste gezicht niet ‘kennelijk 

onredelijk’ zijn.162 De procedure over de vaststelling van de schadeloos-

stelling in de SNS-zaak loopt nog, waardoor de gedupeerden nog niet in 

Straatsburg hebben kunnen klagen over een vermeende “excessive burden”. 

De Ondernemingskamer heeft zich in april 2019 gebogen over het rapport 

van de waarderingsdeskundigen en een nader onderzoek bevolen.163

157 Wet bijzondere maatregelen fi nanciële ondernemingen, Stb. 2014, 241.
158 Art. 6:8 lid 1 jo. lid 2 Wft.
159 HR 20 maart 2015, NJ 2015/361 m.nt. Van Schilfgaarde & Winter; JOR 2015/140 

m.nt. Josephus Jitta (SNS), ro. 4.10-4.17.
160 Art. 6:9 lid 1 Wft.
161 Hof Amsterdam (OK) 11 juli 2013, JOR 2013/250 m.nt. Josephus Jitta (Minister van 

Financiën/VEB), ro. 5.15.
162 Conclusie voor HR 20 maart 2015, NJ 2015/361 m.nt. Van Schilfgaarde & Winter; 

JOR 2015/140 m.nt. Josephus Jitta (SNS), onder 2.12.
163 Zie Hof Amsterdam (OK) 16 april 2019, JOR 2019/134 m.nt. Josephus Jitta. Het 

waarderingsrapport en de beslissing van de Ondernemingskamer bieden interes-
sante inzichten over de manier waarop de best interests-test zou moeten worden 
toegepast in geval van banken, zie hierover meer in nr. 121.
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Het EHRM heeft zich dus nog niet uitgelaten over de specifi eke 

vraag of naleving van het NCWO-principe leidt tot een proportionele in-

menging in eigendom. Uit de bestaande rechtspraak van het EHRM over 

andere gevallen van inmenging volgt dat wanneer het akkoord leidt tot 

ontneming van eigendom, de vermogensverschaffers compensatie moet 

worden geboden ter hoogte van de marktwaarde van het onteigende. In 

Bäck v. Finland, de zaak over de Finse schuldsaneringsregeling, overwoog 

het EHRM: “[T]he ‘market value’, if any, of the applicant’s claim, that is,  the 
amount which anyone willing to buy the claim would have been ready to pay for 
it, was much less than its nominal value.”164 De kernvraag is of de prijs die een 

derde op vrijwillige basis bereid zou zijn te betalen voor een vordering op 

een onderneming in serieuze fi nanciële moeilijkheden, gelijk is aan de ver-

wachte uitkering in het alternatieve scenario. Dit zal mijns inziens samen-

hangen met de vraag hoe ernstig de fi nanciële moeilijkheden zijn. Indien 

de kans op een faillissement reëel is, is onwaarschijnlijk dat kopers bereid 

zijn meer te betalen voor een vordering dan de verwachte uitkering die zij 

in een faillissement tegemoet zouden kunnen zien.165 Omdat het EHRM 

de verdragsluitende staten een ruime margin of appreciation toekent voor 

het formuleren van de wijze waarop de marktwaarde wordt vastgesteld,166 

vermoed ik dat een vergelijking met de uitkering in het alternatieve sce-

nario een juiste manier is om de marktwaarde van een vordering of aan-

deel te bepalen. Ik acht het aannemelijk dat een best interests-test die niet 

dwingt tot een vergelijking met de uitkering in geval van een stuksgewijze 

liquidatie, maar ruimte laat voor een uitkering op basis van een going con-
cern-vereffening of een ‘run off-scenario’ (zie nr. 121 hiervoor), een toets aan 

het EVRM kan doorstaan.

126. Ook in het pre-insolventieakkoord dient de vermogensvergelijking 

een centrale rol in te nemen. Het referentiepunt voor de best interests-test 

zoals vervat in de huidige Faillissementswet en zoals aanbevolen door 

UNCITRAL en de Wereldbank is de uitkering die in geval van liquidatie 

in faillissement zou zijn verkregen. Bij een pre-insolventieakkoord ligt de 

vergelijking met het faillissementsscenario voor de hand, maar andere 

alternatieven zijn niet uitgesloten. De schuldenaar verkeert immers nog 

niet in de toestand dat hij heeft opgehouden te betalen.167 Het Nederlandse 

recht kent de surseanceprocedure. Hoewel succesvolle surseances 

164 EHRM 20 juli 2004, 37598/97 (Bäck/Finland), §69, vgl. nr. 12 hiervoor.
165 Uitgangspunt 4 luidt dat de Nederlandse pre-insolventieakkoordprocedure een 

vrij strenge pre-insolventietest dient te bevatten, vgl. §4.6.
166 Vgl. nr. 110 hiervoor.
167 Vgl. uitgangspunt 4 in §4.6.
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zeldzaam zijn,168 moet niet worden uitgesloten dat na een mislukt pre-

insolventieakkoord een geslaagde surseance volgt. Zeker omdat de sur-

seanceregeling in de toekomst mogelijk wordt opgevijzeld en daadwer-

kelijk als reorganisatieprocedure zou gaan functioneren, is het zuiverder 

om de best interests-test neutraler te formuleren. Het referentiekader zou 

dus moeten zijn de positie van vermogensverschaffers in het geval dat het 

akkoord niet tot stand komt. Deze neutralere formulering is in lijn met de 

Best Practices in European Restructuring.169

Het tweede uitgangspunt is dus dat individuele vermogensver-

schaffers als gevolg van een gehomologeerd akkoord niet – tegen hun wil 

– minder mogen ontvangen dan de uitkering die zij in het alternatieve 

scenario tegemoet hadden kunnen zien.170 Gelet op het hierna te formule-

ren uitgangspunt dat de fi nanciële problemen van dien aard moeten zijn 

dat een faillissement waarschijnlijk moet zijn om dwangdeelname aan een 

akkoord te rechtvaardigen, zal in de praktijk doorgaans een vergelijking 

met het faillissementsscenario plaatsvinden.

Omdat het pre-insolventieakkoord anders dan de reeds bestaande 

insolventieakkoordprocedures óók de positie van de aandeelhouder moet 

kunnen wijzigen (vgl. nr. 134 en 135 hierna) is dit uitgangspunt niet gefor-

muleerd als ‘no creditor worse off’ of ‘best interest of creditors’-test, maar 

als de ‘best interests-test’. Dit uitgangspunt kan uiteraard ook positief 

worden geformuleerd: vermogensverschaffers moeten onder het akkoord 

in ieder geval ontvangen wat zij in het meest waarschijnlijke alternatieve 

scenario zouden ontvangen. In een systeem dat een dergelijke regel bevat, 

kunnen partijen die in een faillissement geen enkele uitkering tegemoet 

zouden kunnen zien de totstandkoming van het akkoord niet blokkeren. 

Indien ze tegen het akkoord stemmen kunnen zij aan het plan gebonden 

worden, ook wanneer zij op basis van het akkoord geen enkele waarde 

krijgen toegekend.

168 Vgl. nr. 34 en 65.
169 Codire-rapport 2018, aanbeveling 2.14 sub 5: “[T]he plan is in the best interests 

of dissenting creditors or equity holders, in that it provides them with at least as 
much as they would receive if the plan were not approved”.

170 Tollenaar acht echter toelaatbaar dat een minderheid met het akkoord slechter af 
mag zijn dan in geval van liquidatie: Tollenaar 2017a, p. 75. Deze opvatting hangt 
samen met zijn stelling dat de best interests-test vanwege haar speculatieve aard 
in de praktijk weinig bescherming kan bieden en daarom gemist kan worden, vgl. 
Tollenaar 2016, §8.9.3.3. Zie daarover verder nr. 533.
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127. Om vast te stellen of een akkoord ten aanzien van een individuele 

vermogensverschaffer de best interests-test kan doorstaan dienen drie 

stappen te worden gezet.171

1. Bepaling van het meest waarschijnlijke alternatieve scenario en de 
waarde die in dat scenario te verdelen valt

 Deze eerste stap behelst een exercitie die reeds op grond van het 

eerste uitgangspunt plaats zou moeten vinden. De opbrengst 

of waarde die gerealiseerd zou kunnen worden in het meest 

waarschijnlijke alternatieve scenario moet worden vastgesteld. 

Vanwege de in §4.6 te bespreken pre-insolventietest is bij het 

meest waarschijnlijke alternatieve scenario, gelet op de huidige 

stand van het recht, de opening van het faillissement waarin het 

vermogen van de vennootschap wordt geliquideerd. Zoals be-

schreven in nr. 45 kan deze vereffening op twee manieren plaats-

vinden: er kan een (gedeeltelijke) going concern-verkoop of een 

stuksgewijze verkoop plaatsvinden. Doorgaans levert een going 

concern-verkoop meer op, maar dat is niet altijd het geval.172 Er 

dient te worden aangesloten bij het meest waarschijnlijke scena-

rio dat in het concrete geval tot de hoogste opbrengst leidt.173

2. Bepaling positie individuele vermogensverschaffers ten aanzien van 
de voor verdeling vatbare waarde in het alternatieve scenario

 Nadat te verdelen waarde in het meest waarschijnlijke alter-

natieve scenario is vastgesteld, moet er per individuele vermo-

gensverschaffer worden bekeken wat diens positie zou zijn bij 

de verdeling van de beschikbare waarde. Bij de bepaling van 

die positie moet acht worden geslagen op de eventuele bijzon-

dere verhaalspositie van de individuele vermogensverschaffer. 

In wezen is dus een virtuele afwikkeling van de hypothetische 

boedel noodzakelijk.

171 Vgl. over de twee scenario’s die vergeleken moeten worden om het effect van de 
herstructurering op de individuele vermogensverschaffer vast te stellen: Van den 
Berg 2019, §5.2.2.

172 Van den Berg 2019, p. 40.
173 Tollenaar betoogt dat “in de regel” bij de going concernwaarde moet worden 

aangeknoopt in Tollenaar 2016, §5.4; Tollenaar 2017b, p. 79. In het Codire-rapport 
wordt niet uitgesloten dat een stuksgewijze verkoop het relevante referentiekader 
kan zijn, vgl. Codire-rapport 2018, p. 44. De faillissementscurator die in het fi ctieve 
alternatieve scenario zou worden benoemd zou (moeten) kiezen voor het vereffe-
ningsscenario dat tot de hoogste opbrengst zou leiden.



170

Hoofdstuk 4

3. Vergelijking positie in alternatieve scenario met de waarde van de 
aangeboden aanspraak op basis van het akkoord

 Indien het akkoord een uitkering in contanten behelst, is het 

eenvoudig een vergelijking te maken tussen de verwachte 

uitkering in het meest waarschijnlijke alternatieve scenario 

(stap 2) en de uitkering op basis van het akkoord. Indien een 

vermogensverschaffer op basis van het akkoord recht heeft 

op een uitkering in natura dient eerst de waarde van deze 

vermogenstitel te worden vastgesteld, vooraleer de vermo-

gensvergelijking kan worden gemaakt.174

De best interests-test biedt een absolute minimumwaarborg voor indivi-

duele vermogensverschaffers. De toets waarborgt dat de positie van ver-

mogensverschaffers niet tegen hun wil verslechtert ten opzichte van de 

positie die zij op basis van hun rechten zouden innemen in het alternatieve 

scenario.

Sommige rechtsstelsels kennen een minimum-akkoordpercentage.175 

Ook in Nederland is in het verleden nagedacht over een dergelijke bodem.176 

Recent hebben Jonkers & Van Moorsel nog opgeroepen om een minimumper-

centage op te nemen in de Nederlandse pre-insolventieakkoordregeling.177 

174 Zie over de vraag hoe dergelijke vermogenstitels moeten worden gewaardeerd 
nr. 574.

175 Zie bijvoorbeeld het Belgische §XX.73 Wetboek van Economisch recht, dat een mi-
nimumpercentage van 20% voorschrijft.

176 Van der Feltz II, p. 146-147. Enkele Kamerleden suggereerden een minimum-
akkoordpercentage van 10% in de regeling van het faillissementsakkoord op 
te nemen. Andere Kamerleden wezen deze suggestie van de hand, omdat deze 
grens geheel willekeurig zou zijn. Zij merkten op dat de uitkering niet alleen in 
verhouding tot de schuld moet worden bekeken, maar ook in verhouding tot de 
baten van de boedel. Ook de regering wees de idee van een minimumpercentage 
af. Zij meende dat een dergelijk minimumpercentage liquidatie-akkoorden in de 
hand zou werken, hetgeen doorgaans niet in het voordeel van schuldeisers uit zou 
pakken. In zijn preadvies voor de NJV verdedigde Grosheide een minimumper-
centage: Grosheide 1931, p. 27-28. De andere preadviseur, Star Busmann, achtte 
een dergelijke minimumuitkering niet wenselijk, zie Star Busmann 1931, p. 20, zie 
daarover ook nr. 47.

177 Jonkers & Van Moorsel 2019, §6. De auteurs bepleiten invoering van een regel op 
grond waarvan tegenstemmende of ten onrechte niet tot de stemming toegelaten 
schuldeisers die onder het akkoord minder dan 25% op hun vordering krijgen uit-
betaald beroep kunnen doen op een bijzondere weigeringsgrond voor homologatie. 
De rechter zou – in het voorstel van  Jonkers & Van Moorsel – homologatie moeten 
weigeren wanneer niet “minimaal 50% van het verschil tussen de liquidatiewaarde 
van de onderneming enerzijds en de going concernwaarde van de onderneming 
anderzijds, toekomt aan de klasse(n) van schuldeisers die geen aanspraak maken 
op een voorrecht en of een zekerheidsrecht”.
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Een minimumpercentage kan echter tot herverdeling leiden. Indien de 

groep concurrente crediteuren in het alternatieve scenario geen enkele 

uitkering tegemoet zou kunnen zien, zou hun positie immers verbeteren 

wanneer de wettelijke pre-insolventieakkoordregeling (bijvoorbeeld) een 

10%-minimum zou voorschrijven. Deze herverdeling gaat ten koste van 

hoger gerangschikte crediteuren. In uitgangspunt 3 komt aan bod hoe de 

met het akkoord te realiseren waarde wél op een eerlijke manier onder de 

vermogensverschaffers moet worden verdeeld. Uitgangspunt is dat daarbij 

de rangorde wordt gerespecteerd.

4.5 Uitgangspunt 3: Verdeling reorganisatiewaarde in beginsel 

conform rangorde

De rangorde die tussen vermogensverschaffers geldt, moet bij de ver-

deling van de reorganisatiewaarde in het akkoord worden gerespecteerd. 

Afwijking van de rangorde kan slechts plaatsvinden indien een klasse die 

nadeel ondervindt van die afwijking bij meerderheid instemt met het ak-

koord of er een toereikende rechtvaardiging voor deze afwijking bestaat.

4.5.1 Inleiding

128. Uit het eerste uitgangspunt volgt dat het akkoord een meerwaarde 

ten opzichte van alternatieve scenario’s moet realiseren. Als tweede uit-

gangspunt werd de best interests-test geformuleerd. Deze test waarborgt 

dat vermogensverschaffers op grond van het akkoord ten minste ontvan-

gen wat zij zouden ontvangen wanneer het akkoord geen doorgang zou 

vinden.178 Het derde uitgangspunt neemt juist de waarde die bij de tot-

standkoming van het akkoord gerealiseerd wordt tot uitgangspunt en be-

schrijft hoe deze waarde moet worden verdeeld onder de vermogensver-

schaffers. De fundamentele vraag die daartoe dient te worden beantwoord 

is welke rol de tussen vermogensverschaffers geldende rangorde speelt bij 

een pre-insolventieakkoord.

Voordat ik in §4.5.3 uitwerk waarom de tussen vermogensverschaf-

fers geldende rangorde bij de verdeling van de waarde als uitgangspunt 

heeft te gelden, sta ik in §4.5.2 kort stil bij het begrip ‘reorganisatiewaarde’.

178 Zie uitgangspunt 2 in §4.4. Tollenaar acht echter mogelijk dat een minderheid met 
het akkoord slechter af is dan in liquidatie: Tollenaar 2017a, p. 75. Deze opvatting 
hangt samen met zijn stelling dat de best interests-test vanwege haar speculatieve 
aard in de praktijk weinig bescherming kan bieden en daarom gemist kan worden, 
vgl. §8.9.3.3 van zijn proefschrift.
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4.5.2 Reorganisatiewaarde

129. Het akkoord houdt in wezen een fi ctieve verkoop van de onderne-

ming aan de vermogensverschaffers in. De waarde van de onderneming 

wordt in de vorm van fi nanciële instrumenten verdeeld onder de vermo-

gensverschaffers. Omdat er geen derde partij is die een prijs betaalt, dient 

de te verdelen waarde op basis van een papieren waarderingsexercitie te 

worden vastgesteld.179

De met een akkoord te verdelen waarde wordt in de literatuur 

ook wel aangeduid als de ‘reorganisatiewaarde’. Dit begrip vormt de 

Nederlandse vertaling van het in de Amerikaanse herstructureringsprak-

tijk ingeburgerde begrip ‘reorganization value’, waaronder ‘the value of the 
reorganized fi rm’ wordt verstaan. De waardering van de geherstructureerde 

vennootschap wordt gebaseerd op een going concern-veronderstelling 

en de veronderstelling dat de vermogensstructuur verbetert of normali-

seert.180 Het betreft een relatief nieuw waardebegrip in de Nederlandse 

context. De vaststelling van deze reorganisatiewaarde is geen juridische 

exercitie, maar een bedrijfseconomische. Gelet op de afbakening van dit 

onderzoek181 volsta ik op deze plaats met literatuurverwijzingen.182

4.5.3 Verdeling conform rangorde 

4.5.3.1 Respecteren van de rangorde is uitgangspunt

130. Het beginsel van de paritas creditorum is stevig verankerd in het 

Nederlandse vermogens- en insolventierecht.183 Schuldeisers kunnen hun 

vorderingen op alle goederen van de schuldenaar verhalen.184 Schuldeisers 

hebben onderling een gelijk recht om naar evenredigheid van hun vorde-

ring uit de netto-opbrengst van de goederen van de schuldenaar te worden 

179 Zie over de notie van het akkoord als een verkoop aan de vermogensverschaffers: 
§2.3.5.

180 Van den Berg 2019, §3.4.
181 In §1.7 zette ik uiteen waardebepaling een cruciaal onderdeel van een succesvol 

pre-insolventieakkoordtraject is, maar dat waarderingsvraagstukken buiten het 
bestek van dit onderzoek vallen.

182 Van den Berg, Holterman en Ten Haanappel zetten uiteen hoe de reorganisatie-
waarde dient te worden berekend, en hoe dit waardebegrip zich verhoudt tot het 
begrip ‘ondernemingswaarde’: Van den Berg, Holterman & Haanappel 2019. Zie 
over het begrip reorganisatiewaarde ook: Tollenaar 2016, §5.9.6; Van den Berg 2019, 
§3.4.

183 Voor een uitvoerige uiteenzetting van de achtergrond van dit beginsel zie: Verstijlen 
2006.

184 Art. 3:276 BW.
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voldaan, zo volgt uit art. 3:277 lid 1 BW. Het slot van dit artikellid formu-

leert een belangrijke uitzondering op dit beginsel. De gelijkheid gaat niet 

op voor schuldeisers met door de wet erkende redenen van voorrang. 

Voorrang kan volgens art. 3:278 lid 1 BW voortvloeien uit pand, hypo-

theek, voorrecht en de andere in de wet aangegeven gronden. Daarnaast 

kan de gelijkheid doorbroken worden door een achterstelling.185 Als ge-

volg van door de wetgever gecreëerde preferenties bestaat er in geval van 

concursus een rangorde tussen de crediteuren van een schuldenaar.

De paritas creditorum heeft op het eerste gezicht een beperkte reik-

wijdte. Slechts indien sprake is van een concursus van schuldeisers, speelt 

het beginsel een rol. Er is sprake van concursus wanneer verschillende 

schuldeisers zich tegelijkertijd op hetzelfde goed (proberen te) verhalen, 

terwijl de opbrengst niet volstaat om deze schuldeisers te voldoen.186 In 

het faillissement is vanwege het collectieve karakter van de procedure per 

defi nitie sprake van een dergelijke concursus. Het faillissement wordt im-

mers gezien als een collectieve verhaalsprocedure ten behoeve van de ge-

zamenlijke crediteuren.187 Ook buiten faillissement kan concursus ontstaan, 

bijvoorbeeld wanneer twee schuldeisers op hetzelfde goed beslag leggen.188 

In geval van concursus dient een rangregeling te worden opgesteld. Uit die 

rangregeling volgt dan hoe de executie-opbrengst moet worden verdeeld.189

Buiten een situatie van concursus staat het crediteuren vrij verhaal 

te nemen op het vermogen van de schuldenaar.190 Ook is de schuldenaar 

vrij om bepaalde crediteuren eerder te betalen dan andere. Er bestaat geen 

algemene zorgvuldigheidsnorm voor de schuldenaar om bij zijn betalings-

gedrag de onderlinge rangorde van de schuldeisers in acht te nemen.191 

Zelfs indien een schuldenaar op enig moment over onvoldoende vermo-

gen beschikt om al zijn schuldeisers op dat moment te betalen, staat het 

hem vrij om een bepaalde schuldeiser te voldoen, ook als er andere, hoger 

gerangschikte schuldeisers zijn. Er rust geen verplichting op ondernemin-

gen (op elk moment) 100% solvabel te zijn. Zij dienen slechts in staat te 

zijn aan hun verplichtingen te voldoen op het moment dat de vorderingen 

opeisbaar worden. Schuldenaren zijn immers ook met hun toekomstige 

vermogen verhaalsaansprakelijk.192

185 Vgl. Art. 3:277 lid 2 BW.
186 Pitlo/Reehuis en Heisterkamp 2019, nr. 737.
187 Van der Feltz I, p. 336; Verstijlen 2006, p. 1167; Polak & Pannevis 2017, §2.1.
188 Verstijlen 2006, p. 1164.
189 Vgl. bijv. art. 480-483 Rv.
190 Verstijlen 2006, p. 1165.
191 Vgl. HR 22 mei 1931, NJ 1931, p. 1429 m.nt. Meijers (Van den Bel/Bergers); Verstijlen 

2006, p. 1164-1165; HR 12 april 2019, JOR 2019/123 m.nt. Tekstra, ro. 3.5.1.
192 Verstijlen 2006, p. 1166.
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131. Zoals besproken in nr. 27 en 129 kan het akkoord gezien worden als 

een verkoop van de onderneming aan de vermogensverschaffers. Zoals 

uiteengezet in nr. 123 zal daartoe met name worden overgegaan wanneer 

een going concern-verkoop van de onderneming niet de gepercipieerde 

marktwaarde zal realiseren. De met het akkoord gerealiseerde reorgani-

satiewaarde wordt toegekend aan de vermogensverschaffers in de vorm 

van schuld- of vermogenstitels. In die visie kan de totstandkoming van het 

akkoord worden gezien als een ‘day of reckoning’ en in dat opzicht gelijk 

worden gesteld met een procedure waarin het vermogen van de schul-

denaar wordt vereffend ten behoeve van de gezamenlijke schuldeisers.193

Normaliter worden de goederen van de schuldenaar via een exe-

cutoriaal beslag dan wel vanuit faillissement verkocht, waarna de ver-

koopopbrengst van die goederen conform de rangorde wordt verdeeld. 

Op deze wijze nemen schuldeisers verhaal op de voor verdeling vatbare 

waarde. In wezen nemen de vermogensverschaffers bij de totstandkoming 

van een akkoord eveneens verhaal: namelijk op de met het akkoord ge-

realiseerde waarde. Deze opbrengst komt echter op een ongebruikelijke 

wijze tot stand en wordt bovendien op een ongebruikelijke manier ver-

deeld onder de vermogensverschaffers. In geval van een akkoord wordt 

geen verkoopopbrengst in contanten gerealiseerd. De opbrengst van het 

akkoord bestaat uit de reorganisatiewaarde. Deze waarde bestaat bij de 

gratie van het akkoord, waardoor de onderneming met een geherstructu-

reerde vermogensstructuur binnen dezelfde rechtspersoon in stand wordt 

193 Baird 1986, p. 127; Baird 2014, p. 59; Baird 2017a, p. 792 (“The restructuring is a 
day of reckoning. All future possibilities are collapsed to the present.”). Bij deze 
gedachte worden in de literatuur evenwel ook vraagtekens gezet. Madaus meent 
dat het akkoord niet moet worden gezien als een “day of reckoning”, omdat dit 
tot oneerlijke uitkomsten zou leiden. Een dergelijk systeem zou waarde zou ont-
nemen aan junior crediteuren. Senior crediteuren krijgen in een dergelijk systeem 
namelijk niet alleen de liquidatiewaarde, maar ook een zekere aanspraak op de 
in de toekomst door de onderneming te genereren waarde. Zie Madaus 2018, p. 
622. Zie voor opmerkingen van gelijke strekking en een voorstel om een wettelijk 
optierecht in de Nederlandse pre-insolventieakkoordregeling te introduceren: 
Jonkers & Van Moorsel 2019, §6. Paterson merkt over het gevolg van een debt for 
equity swap op: “If there is a day of reckoning at all, it is a day of interim and not 
fi nal judgement. This is the real question for policy makers in England and the US: 
whether modern restructuring law and practice enables senior fi nancial creditors 
to capture value which junior fi nancial creditors and shareholders argue should 
have accrued to them—and, crucially, if it does, whether we should be concerned 
about it.” Paterson 2016, p. 718. Door Baird is gepleit voor een relative priority rule 
die erop neerkomt de ‘day of reckoning’ gedurende een bepaalde periode uit te 
stellen, terwijl in de tussentijd de rangorde wordt gefi xeerd. Zie verder over deze 
voorstellen: nr. 565. Op deze plaats zij reeds opgemerkt dat dit Amerikaanse voor-
stel voor ‘relative priority’ diametraal tegenover de Europese relative priority rule 
staat, zie daarover §4.5.3.3 en §9.6.4.
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gehouden. De verdeling van de reorganisatiewaarde kan plaats vinden in 

contanten, maar veeleer zullen vermogensverschaffers voldaan worden 

bij wijze van een gewijzigde of nieuwe schuld- of kapitaalstitel, die hun 

recht geeft op een gedeelte van de reorganisatiewaarde. Doordat de ver-

mogensverschaffers zich de facto verhalen op de voor verdeling beschik-

bare waarde, is in wezen wel degelijk sprake van concursus en heeft de 

paritas creditorum zijn intrede gedaan.

132. Dat de rangorde een rol speelt bij de verdeling van de reorganisatie-

waarde kan ook op een andere manier onderbouwd worden. In §4.6 zal ik 

verdedigen dat het akkoord slechts tot stand mag komen indien het fail-

lissement van de schuldenaar onafwendbaar lijkt. Het is een kleine stap 

om vanuit dit pre-insolventiecriterium te concluderen dat de rangorde in 

acht moet worden genomen bij de verdeling van de reorganisatiewaarde. 

Indien op enig moment een faillissement waarschijnlijk lijkt, is sprake van 

een dreigende concursus. Wanneer het vermogen onvoldoende is om de 

schuldeisers te voldoen, de verdiencapaciteit is opgedroogd en de krediet-

waardigheid tot een nulpunt is gedaald, is er materieel sprake van een 

insolventietoestand.194 De paritas creditorum heeft in een dergelijk geval 

een zekere normerende kracht.195 Zou dat niet het geval zijn, dan zou de 

door de wetgever beoogde rangorde wel heel eenvoudig kunnen worden 

doorbroken.196

Het recht bevat diverse instrumenten om verstoringen van de rang-

orde in het zicht van faillissement te bestrijden.197 Zo kan de actio pauliana 

worden ingeroepen tegen rechtshandelingen die de rangorde verstoren.198 

Ook de beperkingen aan de verrekeningsmogelijkheden in het zicht van 

194 Verstijlen 1998, p. 69.
195 Vgl. Verstijlen in zijn annotatie bij HR 24 maart 2017 (Mondia/V&D) in NJ 2017/466; 

Karapetian 2019, p. 352-353.
196 Verstijlen 1999, p. 302; Verstijlen 2006, p. 1169-1171; Karapetian 2019, p. 290-291
197 Verstijlen schrijft: “Het recht kent dus tal van instrumenten die de gelijkheid van 

schuldeisers moeten bewaren. Men dient deze te onderscheiden van de paritas cre-
ditorum uit art. 3:277 BW. Het is niet zozeer de gelijkgerechtigdheid uit dat artikel 
die wordt bewaard, als wel de rangorde als zodanig, inclusief een eventuele voor-
rang van een bevoorrechte schuldeiser.” Verstijlen 2006, p. 1170.

198 Vgl. Van der Feltz I, p. 449 over de strekking van art. 47 Fw: “De schuldeischer, die 
niet bloot een faillissement ducht, maar de zekerheid heeft verkregen dat daartoe 
aanvrage is gedaan, mag gezegd worden in strijd te handelen met de goede trouw 
door hem ook jegens zijne mede-schuldeischers in acht te nemen, wanneer hij on-
der die omstandigheden nog betaling van zijn schuldenaar vraagt en aanneemt, en 
zich op die wijze aan den concursus onttrekt.” Over de precieze rechtsgrondslag 
van de actio pauliana wordt getwist. Zie daarover en met verdere verwijzingen 
Karapetian 2019, p. 316-318; Van den Sigtenhorst & Winters 2017, p. 327-331.
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faillissement zijn ingegeven door de gedachte dat een schuldeiser zich niet 

in strijd met de door hem jegens zijn medeschuldeisers in acht te nemen 

eisen van redelijkheid en billijkheid aan een (dreigende) concursus credi-

torum kan onttrekken.199

De gedachte is dat schuldeisers aan de vooravond van een faillis-

sement ten opzichte van elkaar in een bijzondere, door de redelijkheid 

en billijkheid beheerste rechtsverhouding komen te staan.200 Het leerstuk 

van onrechtmatige selectieve betalingen is ingegeven door de gedachte 

dat het onder omstandigheden onrechtmatig kan zijn om de geldende 

rangorde te doorbreken door de ene crediteur te bevoordelen boven de 

andere.201 Op deze manier werpt de paritas zijn schaduw vooruit op de 

normstelling voor de bestuurder van de rechtspersoon.202 Tenslotte bevat 

art. 343 aanhef onder 3 Sr een strafrechtelijke sanctie op de bevoordeling 

van schuldeisers.203

Ook in het kader van een pre-insolventieakkoord dient vanwege de 

dreigende concursus de rangorde in ogenschouw te worden genomen bij 

de verdeling van de reorganisatiewaarde. De paritas werpt zo bezien zijn 

199 Schuijling 2019/44; HR 30 janari 1953, NJ 1953/578 m.nt. Houwing (Doyer & Kalff); 
HR 23 november 2018, NJ 2019/343 m.nt. Snijders; JOR 2019/27 m.nt. Schuijling 
(Schepel en Miedema q.q./Rabobank). In ro. 3.4.4 overweegt de Hoge Raad: “Het voor-
komen van een ongerechtvaardigde bevoordeling boven andere schuldeisers is bij 
overneming van een schuld dezelfde als bij overneming van een vordering: het 
voorkomen van een ongerechtvaardigde bevoordeling boven andere schuldeisers”.

200 Verstijlen 1998, p. 69; Snijders onderschrijft deze visie van Verstijlen in Snijders 
2003, p. 276-278. Snijders wordt op zijn beurt geciteerd door A-G Timmerman in 3.4 
van zijn conclusie voor HR 21 juni 2013, NJ 2014/272 m.nt. Snijders; JOR 2013/320 
m.nt. Schuijling (Eringa q.q./ABN Amro). Ook Valk spreekt van “de eisen van re-
delijkheid en billijkheid die de verhouding tussen de medeschuldeisers in geval 
van een dreigende insolventie van de schuldenaar mede beheersen” in zijn con-
clusie voor HR 23 november 2018, NJ 2019/343 m.nt. Snijders; JOR 2019/27 m.nt. 
Schuijling (Schepel en Miedema q.q./Rabobank). Valk gaat in 2.7 van zijn conclusie 
voor deze zaak uit van een nevenschikking: “Kort gezegd, de algemene praktijk 
dat betaling giraal plaatsvindt noopt tot een extensieve uitleg van art. 54 lid 1 Fw, 
ter voorkoming van een uitzonderingspositie voor banken. Dat een dergelijke 
uitzonderingspositie inderdaad behoort te worden voorkomen, vloeit niet alleen 
voort uit het beginsel van de gelijkheid van schuldeisers, maar ook uit de eisen van 
redelijkheid en billijkheid zoals die in geval van een dreigende insolventie de ver-
houding tussen de diverse schuldeisers mede beheersen.” (onderstreping AM).

201 Karapetian 2019, p. 362-363; Rijckenberg 2008; Huizink 2002.
202 Karapetian 2019, p. 363.
203 Zie uitgebreid over deze (in 2016 herziene) bepaling: Karapetian 2019, hoofdstuk 7.
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schaduw (ook) vooruit op de manier waarop de met een akkoord te rea-

liseren waarde moet worden verdeeld.204

133. Uit het voorgaande volgt dat het pre-insolventieakkoord op alle type 

crediteuren betrekking moet kunnen hebben. Als dat niet het geval zou 

zijn, komt naleving van de regel dat de reorganisatiewaarde conform de 

rangorde moet worden verdeeld in gevaar. Het tekort moet afgewenteld 

kunnen worden op de klassen die out of the money zijn ten aanzien van 

de reorganisatiewaarde. Denkbaar is dat niet alleen de concurrente cre-

diteuren hun verlies moeten nemen, maar ook preferente en zelfs zeker-

heidsgerechtigde schuldeisers. De rechten van preferente en zekerheids-

gerechtigde schuldeisers moeten daartoe kunnen worden gewijzigd. In 

de bestaande insolventieakkoordprocedures is dat niet mogelijk. In §3.3.6 

en 3.3.7 kwam aan bod dat het surseance- en faillissementsakkoord in de 

praktijk zeer beperkt kunnen worden ingezet als herstructureringsinstru-

ment, mede door de onmogelijkheid preferente en zekerheidsgerechtigde 

schuldeisers in het akkoord te betrekken. In de literatuur is veelvuldig ge-

pleit voor een wijziging in die zin dat ook preferente crediteuren, inclusief 

zekerheidsgerechtigden, gebonden kunnen worden aan een akkoord.205 

Mede gelet op de steeds verder uitdijende omvang van door zekerheden 

gesecureerd krediet,206 zou het uitsluiten van zekerheidsgerechtigden 

enorme afbreuk doen aan de effectiviteit van het pre-insolventieakkoord. 

Een wijziging van de rechten van louter de concurrente schuldeisers zal in 

veel gevallen niet tot een wezenlijke verbetering van de vermogenspositie 

van de schuldenaar leiden, maar bovenal zal dat in voorkomende gevallen 

onvoldoende zijn om het tekort conform de rangorde af te wentelen.

134. De voorgaande randnummers hadden slechts betrekking op de rang-

orde die tussen crediteuren onderling geldt. Een vennootschap is echter 

niet alleen gefi nancierd met door schuldeisers verschaft vreemd ver-

mogen, zij beschikt ook over eigen vermogen dat door aandeelhouders is 

204 Verstijlen schrijft in zijn annotatie bij het V&D-arrest ten aanzien van een ‘buiten-
gerechtelijk akkoord’ (de onderhandse akkoorden zoals besproken in §3.3.2 en 
3.3.3): “Ook bij een buitengerechtelijk akkoord komt de paritas creditorum gewicht 
toe. Er is dan wel geen sprake van verhaal, maar wel worden in verband met een 
(naderende) insolventie tekorten over de schuldeisers verdeeld”. Zie NJ 2017/466. 
Zie over de rangorde bij verdeling in een insolventieakkoord: Verstijlen 2008, p. 142 
(“Waarom geven we de rechter niet simpelweg de bevoegdheid een akkoord vast 
stellen, mits dit de onderlinge rangorde tussen schuldeisers in acht neemt en leidt 
tot een uitkering die ten minste gelijk is aan die zonder akkoord?”).

205 Zie nr. 65 en 69.
206 Zie daarover bijvoorbeeld Schuijling 2016, §2.5; Kortmann 2017; Mennens 2013.
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ingebracht. Wanneer de onderneming fl oreert kan de gegenereerde winst 

aan de aandeelhouders worden uitgekeerd.207 Wanneer de onderneming 

zich in zwaar weer bevindt, ontvangen de aandeelhouders echter geen 

dividend. Zij zijn de eerst aangewezenen om verliezen te dragen.208 Indien 

de vennootschap failleert, volgt na beëindiging van het faillissement de 

ontbinding van de vennootschap.209 Ook indien de vennootschap buiten 

faillissement wordt geliquideerd op grond van art. 2:19 BW vindt vereffe-

ning van het vennootschapsvermogen plaats. Aandeelhouders hebben in 

beide gevallen op grond van art. 2:23b lid 1 BW recht op een eventueel 

batig liquidatiesaldo dat resteert nadat alle crediteuren zijn voldaan.210

In de vennootschapsrechtelijke literatuur is deze bijzondere po-

sitie van de aandeelhouder op diverse manieren geduid. Het Handboek 

NV/BV beschrijft kapitaal als “onlosbare vennootschappelijke schuld”.211 

Maeijer schrijft dat aandeelhouders de “postconcurrente crediteuren” van 

de vennootschap zijn. Hoff beschrijft aandelenkapitaal als “het kussen 

waarop de schuldeisers hun oor ter ruste kunnen leggen”.212 Van Olffen 

en Rensen beschrijven kapitaal als “schuld van eigen, vennootschapsrech-

telijke aard”.213 Van der Korst stelt onomwonden dat aandeelhouders ten 

aanzien van hun vordering op het eventuele liquidatiesaldo en vorderin-

gen tot uitkering van dividend achtergestelde schuldeisers in de zin van 

art. 3:277 BW zijn.214 Specialisten op het gebied van fi nanciering, zeker-

heden en insolventie verdedigen echter dat de aandeelhouders pas schuld-

eisers worden zodra een vordering ontstaat. De vordering tot uitkering 

207 Vgl. art. 2:105 en 2:216 BW.
208 Zie voor een bespreking van de beperkingen aan dividenduitkeringen Asser/Van 

Olffen & Rensen 2-IIa/180-216; Barneveld 2014, hoofdstuk 17.
209 Art. 2:19 lid 1 sub c BW bepaalt dat een rechtspersoon na het uitspreken van het 

faillissement wordt ontbonden wanneer het faillissement wordt opgeheven van-
wege de toestand van de boedel of wanneer de staat van insolventie intreedt. 
Wanneer een faillissementsakkoord tot stand komt, treedt de staat van insolventie 
niet in, zo volgt uit art. 173 lid 1 Fw. Op grond van art. 161 Fw eindigt het faillis-
sement zodra het vonnis van homologatie in kracht van gewijsde is gegaan. In dat 
geval volgt er dus geen ontbinding.

210 Moulen Janssen 2018b, p. 1002
211 Dortmond 2013, nr. 161: “Het kapitaal is weliswaar geen verbintenis van de ven-

nootschap in de gebruikelijke betekenis, het is daarom niet minder schuld. Deze 
schuld is van eigen aard. Zij wordt beheerst door de regels van de vennootschap. 
Tijdens de duur van de vennootschap moet zij, zolang niet opgeheven, onvereffend 
blijven. Zij is niet gewone schuld van de vennootschap, doch schuld uit hoofde van 
vennootschap, vennootschappelijke schuld. Kapitaal is onlosbare vennootschappe-
lijke schuld. Het kapitaal is een passief van de vennootschap.”

212 Hoff 2009, p. 22.
213 Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa/98.
214 Van de Korst 2014, p. 83.
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van een eventueel batig saldo ontstaat pas op het moment dat de vennoot-

schap wordt ontbonden.215

Aandeelhouders zijn geen schuldeisers in de zin van de Faillis-

sementswet. Aandeelhouders maken geen onderdeel uit van de tussen 

schuldeisers geldende rangorde bij de vereffening van het vermogen. Uit 

het gegeven dat zij slechts in geval van ontbinding recht hebben op een 

eventueel surplus volgt echter dat zij feitelijk helemaal ‘achteraan in de rij’ 

staan bij de verdeling van het vermogen van de vennootschap.216 Daarom 

heb ik als uitgangspunt geformuleerd dat de reorganisatiewaarde conform 

de tussen vermogensverschaffers bestaande rangorde moet worden verdeeld. 

Onderdeel van die tussen vermogensverschaffers geldende rangorde is 

de rangorde die tussen de schuldeisers van de vennootschap bestaat, en 

het gegeven dat alleen indien na voldoening van de schuldeisers nog een 

overschot resteert, dit toekomt aan de aandeelhouders.

135. Hoewel de vennootschap in geval van de homologatie van een pre-

insolventieakkoord niet wordt ontbonden, zouden aandeelhouders als 

laatsten in de rij behoren te staan wanneer de reorganisatiewaarde con-

form de rangorde wordt verdeeld. Er is immers – zoals uiteengezet werd 

in nr. 131 – in wezen wel degelijk sprake van “vereffening” van het ver-

mogen. Anders gezegd zijn de aandeelhouders de eerst aangewezenen om 

een verlies voor hun rekening te nemen, ook al wordt de vennootschap 

niet ontbonden.217 Indien de rechten van aandeelhouders niet zouden 

215 Aldus Faber en Vermunt in hun annotatie onder het Boele I arrest: HR 28 no-
vember 2014, NJ 2015/123 m.nt. Van Schilfgaarde; JOR 2015/58 m.nt. Faber en 
Vermunt (Boele I); Schuijling 2016, §3.4.4.2; Soedira 2011, p. 199; Pannevis 2019a, 
nr. 61-62.

216 Moulen Janssen 2018b, p. 1002-1003; Hummelen 2014, §3.1.1; Hummelen 2015, p. 
20-21.

217 Zie over drie mogelijke opvattingen over de positie van de aandeelhouder bij een 
herstructurering Madaus 2012, p. 79-91. Madaus meent dat de in deze paragraaf 
verdedigde opvatting dat de aandeelhouder structureel achteraan in de rij zou 
moeten staan, niet moet worden toegepast bij herstructureringen. Hij stelt dat de 
economische benadering, het feit dat de aandeelhouder ‘out of the money’ is, niet 
rechtvaardigt dat hij zijn belang verliest. De aandeelhouder beschikt immers ook 
over zeggenschapsrechten. Bovendien meent hij dat de onderneming niet ‘fi ctief 
verkocht’ kan worden aan de vermogensverschaffers zonder instemming van de 
schuldenaar. Daardoor is de beslissing om de onderneming aan de vermogensver-
schaffers te verkopen door middel van een akkoord een gezamenlijke beslissing 
van de aandeelhouders en de crediteuren. De meerwaarde van het akkoord kan 
dus alleen door samenwerking worden gerealiseerd. Daarom is het niet gerecht-
vaardigd deze meerwaarde uitsluitend aan de crediteuren toe te kennen. De aan-
deelhouders en crediteuren kunnen onderhandelen over de verdeling van deze 
meerwaarde en zouden daarbij niet gebonden moeten zijn aan ‘absolute priority’, 
aldus Madaus.
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kunnen worden gewijzigd, zouden zij met een akkoord in een gunstiger 

positie kunnen komen te verkeren dan wanneer het vennootschapsver-

mogen in of buiten faillissement zou worden vereffend. Wanneer er na 

vereffening geen surplus resteert dienen aandeelhouders immers hun ver-

lies te nemen. Hetzelfde dient te gelden voor de vereffening op basis van 

het pre-insolventieakkoord. 218 Zou dat niet het geval zijn en zouden aan-

deelhouders hun aandelenbelang onverkort mogen behouden dan zouden 

zij – anders dan de crediteuren – kunnen profi teren van eventuele winsten 

die de gesaneerde vennootschap in de toekomst weer zal genereren, het 

zogenaamde ‘upside potential’. Dit strookt niet met de gedachte dat met 

een pre-insolventieakkoord de facto vereffening plaatsvindt. Uit het voor-

gaande volgt dat het wenselijk is ook de rechten van aandeelhouders te 

kunnen wijzigen door middel van het akkoord.

136. Anders dan in geval van een faillissement is er geen moment waarop 

de tussen schuldeisers geldende rangorde wordt gefi xeerd. Juist omdat de 

onderneming gewoon doordraait, zullen naar verwachting gedurende het 

akkoordproces nog schulden ontstaan en zullen bovendien vorderingen 

tenietgaan omdat voldoening van de desbetreffende crediteuren nood-

zakelijk is om de continuïteit van de onderneming te waarborgen. Om de 

rangorde enigszins te fi xeren (en het akkoordproces daarmee werkbaar 

te maken) zou het moment dat de schuldenaar het akkoord aanbiedt als 

fi xatiemoment kunnen worden gekozen. Het moment van aanbieden van 

het akkoord biedt een duidelijk hanteerbaar omslagpunt.

Ervan uitgaande dat de schuldenaar zich in de vereiste staat van pre-

insolventie bevindt, dienen de uitgaande betalingen in ieder geval vanaf dat 

moment onder een vergrootglas te liggen. Een dergelijk omslagpunt aan-

wijzen doet echter naar mijn mening geen recht aan de normerende kracht 

van de paritas. Zoals hiervoor besproken laat de paritas zich niet vangen in 

het al dan niet geopend zijn van een formeel proces. Zodra sprake is van de 

218 De huidige regeling van het surseance- en faillissementsakkoord is niet in lijn met 
dit uitgangspunt. De regeling waarborgt wel dat het akkoord niet mag worden 
gehomologeerd wanneer de akkoordsom aanmerkelijk lager is dan de baten van 
de boedel (vgl. art. 153 lid 2 sub 1 en 272 lid 2 sub 1 Fw, besproken in nr. 64 en 68. 
Hoewel onduidelijk is hoeveel speelruimte het woord ‘aanmerkelijk’ de rechter 
biedt, zorgen deze weigeringsgronden ervoor dat er op het moment van de tot-
standkoming van het akkoord niet te veel waarde weglekt naar de aandeelhou-
ders. Deze regeling verhindert echter niet dat de aandeelhouders in de toekomst 
profi teren van toekomstige waardestijgingen. Na de totstandkoming van deze 
akkoorden wordt de vennootschap immers niet geliquideerd, waardoor de aan-
deelhouders hun aandelenbelang behouden. Zij kunnen dus profi teren van de 
mogelijke ‘upside’ die na de sanering mogelijk wordt gerealiseerd. Zie hierover 
Moulen Janssen 2018b, p. 1003; Hummelen 2014, §3.1.2; Soedira 2011, §6.9.
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materiële toestand van pre-insolventie, zou de rangorde niet zomaar meer 

doorbroken mogen worden. Deze materiële toestand van pre-insolventie 

kan ook al aanwezig zijn in de onderhandelingsfase die voorafgaat aan het 

aanbieden van het akkoord. Juist betalingen die vlak vóór het aanbieden 

van het akkoord worden gedaan, als gevolg waarvan een crediteur buiten 

het akkoord kan worden gelaten, zouden met argwaan moeten worden 

bekeken.

137. Het pre-insolventieakkoordproces voorziet in bepaalde mogelijk-

heden om de toelaatbaarheid van afwijkingen van de rangorde te beoor-

delen. Uit §4.5.3.2 zal volgen dat een akkoord waarin wordt afgeweken 

van de rangorde acceptabel is wanneer i) een daardoor benadeelde klasse 

bij meerderheid instemt met het plan of ii) wanneer de rechter oordeelt 

dat er een redelijke grond voor die afwijkende behandeling bestaat. Dit 

toetsingskader heeft slechts betrekking op afwijkingen van de rangorde 

in het akkoord zelf, en niet op betalingen in de periode voorafgaand aan 

de totstandkoming van het akkoord. Daarom zal voor tegenwicht aan 

rangordedoorbrekende betalingen gedurende het akkoordproces moe-

ten worden teruggevallen op de in nr. 132 besproken leerstukken zoals 

de onrechtmatige selectieve betaling door de bestuurder en de actio 

pauliana.

Bij de toepassing van beide leerstukken wordt vooralsnog gewor-

steld met de vraag in hoeverre een rechtshandeling of betaling kan worden 

gerechtvaardigd wanneer daarmee beoogd wordt een reddingspoging te 

faciliteren. Zo speelt het in het kader van de actio pauliana de vraag of het 

faillissement en een tekort daarin met een redelijke mate van waarschijn-

lijkheid zijn te voorzien, wanneer de gewraakte rechtshandeling verband 

houdt met een bona fi de reddingspoging.219 In het kader van selectieve 

betalingen is wel betoogd dat vanwege het feit dat de betaling bijdroeg 

aan een mogelijke redding, er geen sprake kan zijn van een ‘onvermijdelijk 

faillissement’ en het peilmoment voor onrechtmatig handelen nog niet is 

aangebroken. Ook is er lagere rechtspraak waarin het feit dat betalingen 

geschieden in het kader van een reddingspoging als rechtvaardigings-

grond voor de selectieve betaling werd aangemerkt.220 De ontwarring c.q. 

219 HR 21 december 2009, NJ 2010/273 m.nt Van Schilfgaarde; JOR 2011/19 m.nt. Faber 
(ABN Amro/Van Dooren III); HR 7 april 2017, NJ 2017/177; JOR 2017/213 m.nt. 
Bergervoet (Jongepier q.q./Drieakker); Lennarts 2018b, p. 12-14.

220 Karapetian 2019, §8.3.3.
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het doorhakken van deze gordiaanse knopen valt buiten het bestek van dit 

onderzoek.221

4.5.3.2 Afwijkingen van de tussen vermogensverschaffers geldende 

rangorde

138. Uitgangspunt is dat het aangeboden akkoord in beginsel de tussen 

vermogensverschaffers geldende rangorde moet eerbiedigen bij de ver-

deling van de reorganisatiewaarde. Om het pre-insolventieakkoord een 

fl exibele procedure te laten zijn zou dit uitgangspunt uitzondering mogen 

lijden indien i) hoger gerangschikte klassen instemmen met de bevoor-

deling van een lager gerangschikte klasse of ii) wanneer er een toereikende 

rechtvaardiging voor de afwijking bestaat.

Afwijking van de rangorde is ten eerste acceptabel indien een klasse 

bij meerderheid instemt met de bevoordeling van (een) lagere gerang-

schikte klasse(n). Wanneer vermogensverschaffers in klassen over een 

akkoordvoorstel stemmen, kan op basis van de meerderheidsstem worden 

aangenomen dat het akkoordvoorstel redelijk is ten opzichte van alle leden 

van de klasse.222 Individuele tegenstemmers binnen een klasse worden be-

schermd door de best interests-test.223 De mogelijkheid om op basis van 

democratische legitimatie af te wijken van de rangorde biedt de 

221 In de literatuur zijn daartoe belangwekkende en bewonderenswaardige pogingen 
gedaan. Pannevis betoogt dat het probleem omtrent de ‘wetenschap van benade-
ling’ kan worden opgelost middels een rationele benadering aan de hand van ‘ver-
haalsverwachtingen’, zie Pannevis 2017. Van der Weijden bepleit een benadering 
van waarin alle omstandigheden van het geval een rol spelen in de beoordeling 
van de betamelijkheid van het gedrag van de bij de rechtshandeling betrokken 
partijen: Van der Weijden 2017. Wibier stelt dat de in ABN Amro/Van Dooren III 
geformuleerde maatstaf goed bruikbaar is. Hij meent dat voor betrokken fi nanciers 
strengere eisen gelden dan voor derden. Karapetian pleit voor een geïntegreerde 
benadering voor de beoordeling van de (on)rechtmatigheid van de bevoordeling 
van schuldeisers door bestuurders in het kader van een reddingspoging. Zij 
stelt voor het “nemen van een onaanvaardbaar risico” als norm te hanteren. Zie 
Karapetian 2019, §8.5. Verder voorziet de WHOA in de invoering van art. 42a Fw 
en een aanvulling van art. 47 Fw. Deze op interim fi nanciering gerichte ‘fl anke-
rende voorzieningen’ vallen buiten bestek van het onderzoek, vgl. §1.7.

222 Zie §4.9.2; Tollenaar 2016, p. 75. Zie ook Rb. Rotterdam 18 december 2018, JOR 
2019/112 m.nt. Mennens, waarin de rechtbank in haar homologatiebeslissing ge-
wicht toekende aan het feit dat een (fi ctieve) klasse bij meerderheid instemde met 
een akkoordvoorstel dat tot afwijking van de rangorde leidde.

223 Zie daarover §4.4.
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onderhandelende partijen meer fl exibiliteit om tot een verdeling te 

komen.224

Deze benadering sluit aan bij de Amerikaanse ‘Chapter 11’-regeling. 

In de Verenigde Staten is in 1978 afgestapt van het systeem waarin elke 

individuele schuldeiser zich kon beroepen op de absolute priority rule. 

De wetgever koos bewust voor deze versoepeling, omdat het strikt hand-

haven van de absolute priority rule tot veel onnodige procedures leidde. 

Toepassing van de absolute priority rule gaat immers gepaard met zeer 

complexe waarderingsdiscussies. De nieuwe wettelijke regeling zou par-

tijen aanzetten om tot een consensueel akkoord te komen.225

Indien in een bepaalde klasse de vereiste meerderheid níet wordt 

gehaald, dient deze klasse op basis van het akkoord aanspraak te kunnen 

maken op het aandeel in de reorganisatiewaarde waar de klasse recht op 

heeft, wanneer de reorganisatiewaarde conform de rangorde wordt ver-

deeld. Anders gezegd dient de klasse haar relatieve aandeel in de reorga-

nisatiewaarde te ontvangen.

139. Het uitgangspunt kan daarom verfi jnd worden, in die zin dat tegen-
stemmende klassen conform de rangorde aanspraak moeten kunnen ma-

ken op hun aandeel in de reorganisatiewaarde. Het is wenselijk zelfs op 

dat aangescherpte uitgangspunt nog een uitzondering te formuleren. 

Afwijkingen van de rangorde kunnen namelijk de beoogde waardemaxi-

maliserende herstructurering ondersteunen, zonder dat crediteuren ten 

nadele van wie wordt afgeweken daardoor slechter af zijn.

Van afwijking van de rangorde is in de eerste plaats sprake indien cre-

diteuren van gelijke rang ongelijk behandeld worden in het akkoord. In de 

praktijk worden met regelmaat surseance- en faillissementsakkoorden geho-

mologeerd die concurrente schuldeisers ongelijk behandelen.226 Van afwijking 

van de rangorde is ook sprake indien een bepaalde groep concurrente credi-

teuren buiten het akkoord wordt gelaten, terwijl een andere groep crediteuren 

met eenzelfde rang wél wordt betrokken in het akkoord.227 Het onder omstan-

digheden toestaan van dergelijke afwijkingen is in lijn met de bestaande reor-

ganisatiepraktijk. Zo kwam in §2.3.3.2 aan bod dat bij informele reorganisaties 

224 Vgl. UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 218: “It may also 
make it easier to treat the claims of major creditors who can be persuaded to receive 
different treatment from the general class of unsecured creditors, where that treat-
ment may be necessary to make the plan feasible”.

225  Bankruptcy Commission of the United States, ‘Report of the Commission on the 
Bankruptcy Laws of the United States’ H.R. Doc. 137, 93d Cong. 1st Session (1973), 
256; Markell 1991. Zie hierover uitgebreider nr. 549.

226 Zie daarover uitgebreider §7.5.2.
227 Zie daarover uitgebreider §7.5.3.
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de handelscrediteuren veelal buiten schot worden gelaten. Op die manier 

kan de bedrijfsuitoefening van de schuldenaar zo naadloos mogelijk voort-

gezet worden en kan desintegratieschade worden voorkomen. Wanneer de 

aanbieder van een pre-insolventieakkoord het akkoord wil beperken tot de 

fi nanciële crediteuren, zoals de fi nancierende banken, vindt afwijking van de 

rangorde plaats. De buiten het akkoord gelaten handelscrediteuren met een 

lagere rang zouden immers bij handhaving van de rangorde eerder een ver-

lies moeten nemen dan de hoger gerangschikte verstrekkers van door zeker-

heidsrechten gedekt bancair krediet. In veel gevallen zullen de fi nanciers het 

belang van het buiten schot laten van handelscrediteuren onderkennen en 

dus bij meerderheid voor het akkoord stemmen. In dat geval hebben zij bij 

meerderheid ingestemd met de afwijking van de rangorde. Mocht een klasse 

echter tegenstemmen omdat zij meent dat óók de handelscrediteuren een 

veer moeten laten, dient de rechter na te gaan of er een toereikende recht-

vaardiging voor de afwijking van de rangorde bestaat.

140. Uitzonderingen op de regel dat de rangorde gerespecteerd moet wor-

den dienen terughoudend te worden toegepast vanwege de ernst van de 

inbreuk op dit fundamentele uitgangspunt.

Mijns inziens is afwijking van de rangorde – zelfs wanneer een klasse bij 

meerderheid tegen deze voor haar nadelige afwijking stemt – gerechtvaardigd 

wanneer deze afwijking bijdraagt aan het welslagen van de herstructurering 

en de klasse ten nadele waarvan als geheel niet slechter af is in vergelijking 

met de situatie waarin de afwijking niet plaats zou vinden. Anders gezegd: de 

afwijking moet leiden tot vergroting van de te verdelen taart, terwijl de schuld-

eisers ten nadele van wie werd afgeweken minstens een zo groot stuk taart 

moeten krijgen als zij zonder de afwijking hadden gekregen.

De uitzondering wordt aldus vrij streng geformuleerd, maar is volle-

dig in lijn met de eerste drie uitgangspunten. Een voorbeeld ter illustratie. 

Denkbaar is dat de bevoordeling van een leverancier noodzakelijk is omdat 

de onderneming direct om zou vallen wanneer deze leverancier naar aanlei-

ding van het akkoord op zou zeggen. Het is gerechtvaardigd deze leveran-

cier volledig te voldoen wanneer de voorkeursbehandeling van deze klasse 

tot een hogere reorganisatiewaarde en dus een grotere te verdelen taart 

leidt en de crediteuren die ‘slechter’ worden behandeld niet slechter af zijn 

dan wanneer de ongelijke behandeling niet zou hebben plaatsgevonden.228 

228 Vgl. Tollenaar 2016, §8.5 en 8.9.6.2. Zie voor een andere benadering Markell 1998, 
p. 260 die schrijft dat de omvang van de ongelijke behandeling overeen moet ko-
men met de waarde die de klasse heeft bijgedragen. Indien een reorganisatie in 
het geheel zou mislukken zonder de bijdrage van een crediteur, komt zijn bijdrage 
overeen met de volledige going concernwaarde. Vgl. 385.
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Voor ongelijke behandeling wegens het buiten het akkoord laten van een 

bepaalde groep vermogensverschaffers terwijl een klasse van een gelijke 

rang wél betrokken wordt in het akkoord, geldt hetzelfde. Het kan nuttig 

zijn de handelscrediteuren volledig te voldoen, terwijl een andere crediteur 

met een concurrente vordering wél in het akkoord wordt betrokken. Deze 

ongelijke behandeling kan worden gerechtvaardigd door te onderbouwen 

dat de volledige betaling van de handelscrediteuren ertoe leidt dat de 

waarde van de onderneming niet afbrokkelt. Het bekend maken van fi nan-

ciële problemen aan een grote groep crediteuren met vorderingen van een 

beperkte omvang kan immers tot grote desintegratieschade leiden.229 Het 

buiten schot blijven van deze groep crediteuren leidt tot waardebehoud, 

waardoor de crediteuren jegens wie de rangorde niet geheel is gerespec-

teerd nog steeds beter af zijn dan in een scenario waarin alle klassen gelijk 

behandeld zouden worden.

4.5.3.3 De onwenselijkheid van relative priority

141. De Europese Herstructureringsrichtlijn bevat een alternatieve maatstaf 

voor de verdeling van de reorganisatiewaarde. Volgens de zogenaamde 

‘relative priority rule’ (‘RPR’) kan een akkoord worden opgelegd aan een 

tegenstemmende klasse, wanneer deze klasse tenminste beter wordt be-

handeld dan de lager gerangschikte klassen. In §9.6.4 zal blijken dat lid-

staten bij de implementatie van de Herstructureringsrichtlijn de vrijheid 

hebben te kiezen tussen deze relative priority rule en een absolute priority 

rule (‘APR’). De kern van deze laatste regel is dat een klasse volledig moet 

zijn voldaan, alvorens enige waarde kan toevloeien aan een lager gerang-

schikte klasse. Het Amerikaanse recht kent een soortgelijke (maar niet 

identieke) absolute priority rule in §1129(b) BC. De fi nesses van deze regel 

komen uitgebreid aan bod in §9.6.3, voor nu is slechts relevant dat met een 

absolute priority rule de reorganisatiewaarde conform de rangorde wordt 

verdeeld.

Deze Europese regel van relatieve prioriteit is expliciet bepleit in 

het Codire-rapport dat medio 2018 werd gepresenteerd.230 In het rapport 

wordt voor de daaraan ten grondslag liggende overwegingen expliciet 

verwezen naar werk van Madaus. Hij bepleit dat insolventierechtelijke 

principes niet toegepast dienen te worden op herstructureringen, maar dat 

(onder meer) de vraag of een klasse tegen haar zin gebonden kan worden 

aan een akkoord gebaseerd moet worden op de contractuele aanspraken 

229 Vgl. nr. 22.
230 Codire-rapport 2018.
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en verwachtingen buiten faillissement. Indien een schuldeiser op het mo-

ment van zijn investering verwachtte dat de directeur-grootaandeelhouder 

ook na een herstructurering zijn belang in de vennootschap zou behouden, 

zou die verwachting in het akkoord gerespecteerd moeten worden. Indien 

de schuldeiser krediet verstrekte aan een beursgenoteerde onderneming 

dient zijn gerechtvaardigde verwachting dat de aandeelhouders de eerst 

aangewezenen zijn om eventuele verliezen te dragen, leidend te zijn bij 

een ‘cross class cram down’-verzoek.231

In het (mede door Madaus geschreven) ELI-rapport wordt aanbevo-

len een onderscheid te maken tussen aandeelhouders die louter investeer-

der zijn en aandeelhouders die ook op een andere manier bijdragen aan de 

onderneming. Als voorbeelden van die laatste categorie worden de dga, 

kunstenaar, artiest, advocaat of arts genoemd. Deze categorie aandeelhou-

ders zou niet aan een cross class cram down mogen worden onderworpen, 

aldus het ELI-rapport. Ten aanzien van de eerste categorie aandeelhouders 

zou wel een cross class cram down mogelijk moeten zijn. In het rapport 

wordt daarvoor een “differentiated application of the APR” aanbevolen:

“[I]t should be possible (not necessary) to keep such stakeholders in the capital structure 
as long as the plan provides that they only receive distributions on their rights after senior 
claims have been paid according to the plan (‘relative priority’)”.232

Deze defi nitie van relative priority wijkt af van de in de Europese richt-

lijn opgenomen en door het Codire-onderzoeksteam aanbevolen defi ni-

tie, die bepaalt dat een plan gehomologeerd kan worden wanneer hoger 

gerangschikte klassen ‘beter’ worden behandeld dan lager gerangschikte 

klassen.233 Het APR vs RPR-debat wordt enigszins vertroebeld doordat 

er verschillende concepten of formuleringen van relative priority denk-

baar zijn. Ik beperk mij hier tot een bespreking van de relative priority 

231 Madaus 2018, p. 637-640. In zijn NVRII-preadvies verdedigde Madaus dat aan-
deelhouders als gevolg van een cross class cram down hun rechten niet mogen 
verliezen. Hij stelt dat een klasse tegenstemmende aandeelhouders aan een plan 
gebonden kan worden wanneer i) voldaan is aan de best interests-test en ii) de 
aandeelhouders op basis van het akkoord hun aandelen mogen behouden en de 
toekomstige inkomsten van de schuldenaar worden aangewend om de restantvor-
deringen van crediteuren te voldoen. Zie Madaus 2012, p. 90-91. Zie voor een be-
spreking van zijn opvattingen ook voetnoot 193 in nr. 131.

232 ELI-rapport 2017, §8.7.7.
233 De in het ELI-rapport bepleite ‘relative priority rule’ lijkt meer weg te hebben van 

de door Baird bepleite relative priority rule. Op p. 334 van het ELI-rapport wordt 
ook expliciet naar Baird verwezen. Zie voor een bespreking van zijn voorstellen nr. 
565.
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rule zoals neergelegd in de Europese Herstructureringsrichtlijn en in het 

Codire-rapport.

142. Het pleidooi voor een relative priority rule wordt ingegeven door de 

wens de nadelen van een absolute priority rule weg te nemen. Volgens de 

onderzoekers triggert een APR hold out-gedrag. Een klasse kan door tegen 

te stemmen immers bewerkstelligen dat zij volledig moet worden voldaan, 

vooraleer enige waarde kan worden toegekend aan lager gerangschikte 

klassen. In een systeem waarin een relative priority rule geldt, hebben 

klassen een dergelijke dwangpositie niet. Bovendien faciliteert een RPR 

de totstandkoming van plannen waarin aandeelhouders hun belang in de 

gereorganiseerde vennootschap zouden kunnen houden. Zou de APR im-

mers strikt worden toegepast, dan zouden aandeelhouders vrijwel steeds 

geen enkel belang in de vennootschap mogen behouden. Het waarde-

tekort wordt immers eerst afgewenteld op de vermogensverschaffers die 

als laatsten in de rij staan: de aandeelhouders. Zeker wanneer het gaat om 

mkb-ondernemingen kan de voortgezette betrokkenheid van de aandeel-

houder cruciaal zijn voor het succes van de reorganisatie. De relative prio-

rity rule faciliteert dat aandeelhouders hun belang houden. Ten slotte zou 

de RPR de schuldenaar beschermen tegen ‘loan to own’-strategieën waarbij 

de opkopers van schulden proberen een aandelenkapitaal te verkrijgen dat 

meer waard is dan de waarde van hun schulden.234 Steun voor relative 

priority lijkt bovendien te berusten op de gedachte dat een pre-insolventie-

akkoordregeling geen kwestie van insolventierecht is, maar een mix tussen 

contractenrecht en insolventierecht. Omdat het akkoord tot stand komt in 

een fase waarin de schuldenaar nog niet failliet is, zou het niet gerecht-

vaardigd zijn om insolventierechtelijke regels en logica toe te passen.235 In 

plaats daarvan zou een nieuwe balans moeten worden gevonden tussen 

insolventie- contracten- en vennootschapsrecht en maatschappelijke be-

langen zoals het behoud van levensvatbare ondernemingen.236

143. Een RPR voorkomt inderdaad hold out-gedrag omdat een tegen-

stemmende klasse nauwelijks een poot om op te staan heeft, wanneer zij 

bezwaar wil maken tegen het akkoord. Een senior klasse kan immers niet 

klagen over het enkele feit dat een junior klasse waarde ontvangt ondanks 

het feit dat de senior klasse nog niet volledig is voldaan. Zolang de senior 

234 Codire-rapport 2018, p. 46-47; Mokal & Tirado 2018/2019. Madaus, één van de 
pleitbezorgers van relative priority, reageerde op zijn blog op De Weijs, Jonkers & 
Malakotipour 2019: Madaus 2019.

235 Wessels 2019.
236 Wessels 2019.
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klasse immers ‘beter’ behandeld wordt dan de lagere klasse, bijvoorbeeld 

doordat de senior klasse een uitkering ter hoogte van 60% van haar vorde-

ring ontvangt en de junior klasse een uitkering van 40%, mag het akkoord 

tot stand komen in een systeem met een RPR. Zoals bovenstaand voor-

beeld illustreert, beschermt de relative priority standaard de bestaande 

rangorde niet, maar kan – en zal– de regel in veel gevallen leiden tot in-

breuk op de tussen vermogensverschaffers geldende rangorde. De regel 

van relatieve prioriteit maakt herverdeling mogelijk. Onder een relative 

priority regime zijn akkoorden waarin concurrente crediteuren waarde 

toebedeeld krijgen terwijl preferente schuldeisers niet volledig zijn vol-

daan, ondanks de tegenstem van de preferente klasse homologabel.237 Met 

name de mogelijkheid om waarde tegen de zin van crediteuren over te 

hevelen naar aandeelhouders is gehekeld in de literatuur.238

Deze herverdeling kan niet worden gerechtvaardigd door het stre-

ven akkoorden mogelijk te maken waarbij de aandeelhouder een belang 

in de gereorganiseerde schuldenaar mag behouden. Aan de wens om es-

sentiële aandeelhouders van mkb-ondernemingen aan boord te kunnen 

houden, kan namelijk ook tegemoet worden gekomen door een specifi eke 

uitzondering te aanvaarden op de regel dat de rangorde gerespecteerd 

moet worden.239 Met de introductie van een regel van relatieve prioriteit 

wordt met een kanon op een mug geschoten. Relatieve prioriteit leidt tot 

een inbreuk op de rechten van schuldeisers op een wijze die op voorhand 

niet voorspelbaar is. Deze rechtsonzekerheid heeft onvermijdelijk effect 

op de beschikbaarheid en prijs van krediet, omdat fi nanciers hun inves-

teringsbeslissing niet kunnen baseren op een verwachte uitkomst in geval 

van een pre-insolventieakkoord. Het risicoprofi el wordt aldus een groot 

vraagteken.240

In een systeem van relatieve prioriteit zijn de manieren waarop de 

reorganisatiewaarde kan worden verdeeld bovendien eindeloos. Die veel-

heid aan mogelijke uitkomsten heeft invloed op de onderhandelingen over 

een akkoord. Deze onzekerheid zal impact hebben op informele reorgani-

saties, nu deze plaatsvinden ‘in the shadow of the law’.241 In een systeem van 

absolute prioriteit is cruciaal in welke klasse ‘de waarde breekt’.242 Deze 

populaire zegswijze heeft betrekking op de vraag welke klassen conform 

de wettelijke rangorde nog aanspraak kunnen maken op de voor verdeling 

237 Mennens 2019.
238 De Weijs, Jonkers & Malakotipour 2019, §6.2 en 6.4; Brinkmann 2019.
239 Zoals zal worden bepleit in nr. 581-582.
240 Vgl. Mennens 2019; Brinkmann 2019.
241 Vgl. §2.3.1, 2.3.3.2 en 2.4.2.
242 Vgl. §2.3.5.
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beschikbare waarde. Een tegenstemmende klasse kan onverbiddelijk aan 

een plan worden gebonden, wanneer de waarde in een hoger gerang-

schikte klasse zou breken. In een systeem van relatieve prioriteit doet het 

antwoord op de vraag “where does the value break” er niet toe. Zolang de 

senior klasse maar beter wordt behandeld dan de junior klasse, is elke ver-

deling denkbaar. Dit geeft junior klassen die onder de APR-regel geen en-

kele aanspraak meer zouden kunnen maken op de waarde, een prikkel om 

dwars te liggen. Zij kunnen aandringen op een plan waarin zij ondanks 

hun out of the money-positie aanspraak kunnen maken op een uitkering. 

Baird heeft onderhandelingen onder het regime van de Europese relative 

priority rule vanwege het ontbreken van duidelijke ‘benchmarks’ beeldend 

omschreven als “playing tennis without a net”.243

Ten slotte is onduidelijk hoe de regel van relatieve prioriteit moet 

worden toegepast. Er zijn diverse methoden denkbaar om te bezien of een 

klasse ‘beter’ wordt behandeld dan een lager gerangschikte klasse.244 Ten 

eerste kan worden bekeken in welke mate een bepaalde crediteur wordt 

voldaan, door de waarde van het akkoordaanbod te relateren aan de uit-

staande vordering. Door de ‘uitkeringspercentages’245 te vergelijken zou 

kunnen worden gecontroleerd of een hogere klasse daadwerkelijk ‘beter’ 

wordt behandeld dan een lagere klasse. Deze benadering is om twee re-

denen problematisch. In de eerste plaats bestaat er in deze methode geen 

ruimte om aandacht te besteden aan de bijzondere positie van bepaalde 

crediteuren, bijvoorbeeld de crediteuren ten behoeve van wie zekerheids-

rechten werden gevestigd. In de tweede plaats is in geval van aandeelhou-

ders moeilijk vast te stellen in welke mate zij worden voldaan. Zij hebben 

immers geen vordering op de vennootschap, maar hoogstens recht op een 

eventueel batig liquidatiesaldo dat resteert nadat alle crediteuren zijn vol-

daan.246 In geval van een herstructurering staan zij bovendien doorgaans 

onder water, waardoor het onmogelijk is een uitkeringspercentage vast te 

stellen.247 Relatieve prioriteit zou ook in kunnen houden dat een klasse als 
geheel beter moet worden behandeld dan een lager gerangschikte klasse. In 

die opvatting zou een akkoord dat aan de klasse preferente schuldeisers 10 

toekent, en aan de concurrente schuldeisers 5, homologabel zijn, ongeacht 

243 Baird 2019, p. 2-3.
244 De in deze paragraaf beschreven toepassingsvormen van relative priority zijn ont-

leend aan De Weijs, Jonkers & Malakotipour 2019, §6.3.
245 Indien vermogensverschaffers op basis van het akkoord geen uitkering in contan-

ten krijgen maar aanspraak maken op een uitkering in natura, is van een ‘uitkering’ 
in de traditionele zin des woords geen sprake.

246 Op grond van art. 2:23b lid 1 BW. Vgl. nr. 134.
247 Zie hierover ook Brinkmann 2019; De Weijs, Jonkers & Malakotipour 2019, §6.3.
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de omvang van de vorderingen van die klassen. Met andere woorden: dat 

een akkoordaanbod van 10 neer zou komen op een uitkeringspercentage 

van 1% terwijl de uitkering van 5 voor de concurrente schuldeisers een 

uitkeringspercentage van 50% zou opleveren, zou aan homologatie niet 

aan de weg staan. Dergelijke uitkomsten zijn echter fl agrant in strijd met 

het uitgangspunt dat de rangorde gerespecteerd moet worden bij de ver-

deling van de reorganisatiewaarde.

De relative priority rule is om alle bovengenoemde redenen 

onwenselijk.

4.6 Uitgangspunt 4: Tijdig ingrijpen, maar slechts in geval van 

pre-insolventie

Het pre-insolventieakkoord mag tot stand komen vanaf het moment dat 
de fi nanciële moeilijkheden van dien aard zijn dat een faillissement onver-
mijdelijk lijkt.

4.6.1 Inleiding

144. Het is van groot belang dat het pre-insolventieakkoordproces tijdig 

wordt gestart. De slagingskans van de ‘turnaround’ neemt daarmee aanzien-

lijk toe.248 Een andere reden om het pre-insolventieakkoordproces op tijd te 

initiëren is gelegen in het feit dat het doorlopen van de procedure al snel 

enkele weken in beslag neemt. Indien de onderneming zich al in een fase 

van acute liquiditeitsproblemen bevindt (vgl. §2.2) is het onwaarschijnlijk 

dat de onderneming gedurende het akkoordproces draaiende kan worden 

gehouden, terwijl dit doorgaans essentieel is om de reorganisatie te laten sla-

gen. Het faciliteren van tijdig ingrijpen betekent echter niet dat op elk de aan-

bieder welgevallig moment een pre-insolventieakkoord mag worden aange-

boden. Het feit dat een reorganisatie op een bepaald moment – vergeleken 

bij alternatieve scenario’s – in het belang is van de gezamenlijke crediteuren 

(uitgangspunt 1), brengt niet automatisch mee dat een opgedrongen inbreuk 

op de rechten van individuele vermogensverschaffers gerechtvaardigd is. 

Dat zij de zekerheid krijgen dat zij met het akkoord niet slechter af zijn dan 

in het alternatieve scenario (uitgangspunt 2), en dat de waarde conform de 

rangorde wordt verdeeld (uitgangspunt 3) doet daaraan niet af.

248 Dit wordt algemeen aangenomen, zie bijvoorbeeld Reumers 2015. Van Galen trekt 
de stelling dat het bevorderen van eerder ingrijpen zinvol is, in twijfel. Zie Van 
Galen 2017, p. 232.
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Het akkoord kan worden gezien als een vroegtijdige afrekening. 

Als gevolg van de homologatie van het akkoord wordt de voor verdeling 

beschikbare waarde op een eerlijke wijze verdeeld over de vermogensver-

schaffers. De partijen die op dat moment out of the money zijn, verliezen 

hun rechten. Als gevolg hiervan verliezen deze partijen hun aanspraken 

op de toekomstige waarde die de onderneming kan genereren. Een der-

gelijke handelwijze maakt inbreuk op het uitgangspunt dat schuldenaren 

ook met hun toekomstige vermogen aansprakelijk zijn voor hun schulden. 

Voor de rechtvaardiging van inbreuken op de rechten van vermogens-

verschaffers is van essentieel belang hoe reëel de dreiging van een faillis-

sement is. De fi nanciële moeilijkheden moeten van dien aard zijn dat het 

afrekenmoment nabij is. Indien dat het geval is, treedt ook de hiervoor 

besproken normerende kracht van de paritas creditorum in werking. In 

paragraaf §4.6.2 wordt uiteengezet waarom dwangdeelname aan het ak-

koord slechts gerechtvaardigd is indien er zeer serieuze fi nanciële proble-

men bestaan. Hoe ernstig de fi nanciële problemen minimaal dienen te zijn, 

komt in §4.6.3 aan bod.

4.6.2 Rechtvaardiging voor dwang

4.6.2.1 Buiten (pre-)insolventie geldt ‘pacta sunt servanda’

145. Indien een vennootschap fi nancieel gezond is, bestaat er geen recht-

vaardiging om vermogensverschaffers te binden aan een akkoord dat 

een wijziging van hun rechten inhoudt.249 Dwang zou in een dergelijke 

situatie inbreuk maken op het beginsel van de verbindende kracht van 

overeenkomsten: pacta sunt servanda.250 Dit beginsel gaat terug op het 

beginsel van de trouw aan het gegeven woord. Het zorgt voor zekerheid 

in het rechtsverkeer en is daarmee essentieel om economische ontwikke-

ling op gang te brengen en in stand te houden.251 De uit een overeenkomst 

voortvloeiende verbintenissen kunnen in beginsel niet eenzijdig worden 

gewijzigd. Uit het beginsel van de verbindende kracht van overeenkomsten 

249 Vgl. Tollenaar 2016, p. 91: “Het enkele feit dat een meerderheid een voorkeur ont-
wikkelt voor iets anders dan waar zij recht op heeft, levert mijns inziens onvol-
doende rechtvaardiging om wijziging te kunnen brengen in, en daarmee inbreuk te 
maken op de bestaande rechten van een minderheid die de voorgestane afwijking 
niet wenst en haar bestaande rechten wenst te behouden.”

250 Zie voor de grondslag van dit beginsel bijvoorbeeld en met verdere verwijzingen 
De Vries 2016/7; Asser/Sieburgh, 6-III 2018/46.

251 Asser/Sieburgh, 6-III 2018/43.
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vloeit een recht op nakoming voort.252 De overeenkomst schept een rechts-

plicht.253 Ook verbintenissen die voortvloeien uit een andere bron dan een 

overeenkomst254 moeten eenvoudigweg worden nagekomen.

Het Burgerlijk Wetboek bevat diverse correcties op dit uitgangspunt 

om te zorgen voor een redelijke oplossing in bijzondere, concrete geval-

len. Allereerst kan een schuldeiser onder omstandigheden misbruik van 

bevoegdheid maken door (ongewijzigde) nakoming van een verbintenis 

te verlangen.255 Ten tweede kan het beroep op nakoming naar maatstaven 

van redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar zijn.256 Daarnaast kan een 

rechter op verzoek van een partij een overeenkomst wijzigen of ontbin-

den wanneer er sprake is van onvoorziene omstandigheden.257 Voor alle 

drie de correctiemogelijkheden geldt een strenge norm. Het feit dat en-

kele schuldeisers, ook al hebben zij een vergelijkbare positie, menen dat 

de afspraken moeten worden opengebroken maakt op zichzelf niet dat de 

andere schuldeiser die vasthoudt aan zijn bestaande rechten, misbruik van 

bevoegdheid maakt of dat zijn handelen naar maatstaven van redelijkheid 

en billijkheid onaanvaardbaar is. De gewijzigde mening van een groep 

crediteuren levert geen ‘onvoorziene omstandigheid’ op die grond biedt 

voor wijziging of ontbinding van de overeenkomst. 258

Een toerekenbare tekortkoming in de nakoming van een verbin-

tenis leidt tot een verplichting tot vergoeding van de daardoor ontstane 

252 Dit recht is in het huidige BW niet in een wettelijke bepaling vervat. Art. 1374 lid 1 
OBW bepaalde echter expliciet: “alle wettiglijk gemaakte overeenkomsten strekken 
dengenen, die dezelve hebben aangegaan, tot wet.” Zie hierover Haas 2009, §2.2; 
Asser/Hartkamp 3-I 2019/46.

253 Asser/Hartkamp 3-I 2019/46.
254 Zoals vorderingen uit ongerechtvaardigde verrijking (art. 6:212 BW), onverschul-

digde betaling (art. 6:203 BW), zaakwaarneming (art. 6:198 BW), onrechtmatige 
daad (art. 6:162 BW) en wanprestatie (art. 6:74 BW). Ook wettelijke regresvorderin-
gen dienen hiertoe te worden gerekend.

255 Art. 3:13 BW. Vgl. HR 24 maart 2017, NJ 2017/466 m.nt. Verstijlen; JOR 2017/209 
m.nt. Mennens (Mondia/V&D).

256 Vgl. art. 6:2 lid 2 en art 6:248 lid 2 BW. Zie daarover uitgebreid: Asser/Sieburgh, 
6-III 2018/410-435.

257 Art. 6:258 BW. Deze bepaling kan worden beschouwd als een bijzondere uitwer-
king van de redelijkheid en billijkheid. Zie daarover uitgebreid: Asser/Sieburgh, 
6-III 2018/436-454.

258 Vgl. Tollenaar 2016, p. 91: “Het enkele feit dat een meerderheid een voorkeur ont-
wikkelt voor iets anders dan waar zij recht op heeft, levert mijns inziens onvol-
doende rechtvaardiging om wijziging te kunnen brengen in, en daarmee inbreuk te 
maken op de bestaande rechten van een minderheid die de voorgestane afwijking 
niet wenst en haar bestaande rechten wenst te behouden.”
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schade.259 Geldelijk onvermogen kwalifi ceert echter niet als overmacht, 

ongeacht de oorzaak van de fi nanciële problemen.260

146. In een scenario waarin een onderneming fi nancieel gezond is, be-

staat er geen reden om aan te nemen dat de schuldenaar zijn verbin-

tenissen niet zal kunnen nakomen op het moment dat deze opeisbaar 

worden. Er bestaat dan ook geen rechtvaardiging om de rechten van 

vermogensverschaffers te wijzigen met het oog op de herschikking van 

de vermogensstructuur. Bovenstaande is niet anders ten aanzien van 

partijen die op enig moment ‘onder water’ staan, in die zin dat zij geen 

uitkering zouden ontvangen wanneer het vermogen van de vennoot-

schap op dat moment zou worden verdeeld. Het feit dat vermogens-

verschaffers op een bepaald moment ‘onder water’ staan, wil niet zeg-

gen dat zij nooit meer ‘boven water’ zullen geraken. De schuldenaar is 

immers niet alleen met zijn huidige vermogen aansprakelijk, maar ook 

met zijn toekomstige vermogen.261 Aan het feit dat een onderneming op 

enig moment meer schulden dan bezittingen heeft, zijn naar Nederlands 

recht geen juridische consequenties verbonden.262 Zonder dreigende li-

quiditeitsprobleem is de nakoming van de op de schuldenaar rustende 

verbintenissen niet in gevaar. Het is bovendien goed mogelijk dat de 

liquiditeit c.q. solvabiliteit van een vennootschap verbetert doordat zij 

in staat blijkt extra krediet aan te trekken, de aandeelhouders bereid 

vindt extra kapitaal te storten of gewoonweg meer winst maakt. Indien 

het mogelijk zou zijn vervroegd af te rekenen, wordt aan out of the mo-

ney-partijen de kans ontnomen dat hun verhaalspositie verbetert. Met 

een dergelijke vervroegde afwikkeling in een situatie zonder dreigende 

liquiditeitsproblemen is geen algemeen belang gediend. De enige die 

belang lijkt te hebben bij de vroegtijdige afrekening is de schuldenaar 

zelf: hij kan met een akkoord zijn schulden saneren en afscheid nemen 

van partijen die onder water staan. Op deze plek zij ook verwezen naar 

art. 1 EP EVRM, dat voor de inmenging in eigendom vereist dat deze 

plaatsvindt vanwege een algemeen belang. Hoewel nationale wetgevers 

hierbij een ruime margin of appreciation hebben, is ten zeerste de vraag of 

er een algemeen belang gediend is met de mogelijkheid om vermogens-

verschaffers uit de fi nancieringsstructuur te verwijderen zonder dat 

259 Art. 6:74 BW.
260 Asser/Sieburgh 6-I 2016/355.
261 Verstijlen 1998, p. 68-69.
262 Dat is bijvoorbeeld anders in Duitsland, alwaar een verplichting tot het aanvragen 

van een faillissement bestaat in geval van Überschuldung, vgl. art. 15a InsO. Zie in 
dit kader ook UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 49-50.
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de schuldenaar in fi nanciële moeilijkheden verkeert. Ook kan worden 

betoogd dat van een ‘fair balance’ geen sprake is, wanneer er te vroeg 

wordt afgerekend.263

Kortom: in een scenario waarin er geen aanwijzingen zijn dat het af-

rekenmoment nabij is, bestaat geen rechtvaardiging voor dwangdeelname, 

ook al stemde de meerderheid van de vermogensverschaffers in met het 

akkoordvoorstel. Voor dwang is al helemaal geen plaats indien de vereiste 

meerderheid niet eens werd behaald.264

4.6.2.2 In geval van (dreigende) insolventie bestaat een grond voor 

dwangdeelname van een minderheid

147. Indien een schuldenaar niet aan zijn opeisbare verplichtingen kan 

voldoen of problemen daaromtrent voorziet, verandert het krachtenveld. 

Wanneer een onderneming opgehouden is te betalen of voorziet dat zij niet 

zal kunnen voortgaan met het betalen van haar opeisbare schulden is een 

zekere mate van dwang wel degelijk mogelijk.265 Een surseance- of faillis-

sementsakkoord biedt de mogelijkheid om de door de wet voorgeschreven 

gerechtelijke liquidatie te vervangen door een alternatieve, buitengerechte-

lijke en contractuele wijze van vereffening indien dat de schuldeisers voor-

delen biedt.266 Onderdeel van de bestaande insolventieakkoordregelingen 

is het mechanisme dat de meerderheid de minderheid kan binden.267 Aan 

de rechtvaardiging voor de binding van een minderheid aan een meer-

derheidsopvatting, is nauwelijks aandacht besteed in de parlementaire 

geschiedenis van de huidige Faillissementswet.268 De wetgever van 1893 

rechtvaardigt de binding van de tegenstemmers als volgt:

“(…) dat over het akkoord bij meerderheid van stemmen beslist wordt en dat deze beslis-
sing ook verbindend is, niet alleen voor de niet-geverifi eerde schuldeisers, maar zelfs voor 

263 Sluysmans e.a. hebben in het kader van resolutieplannen ter zake van banken de 
vraag gesteld of sprake is van een fair balance wanneer een bepaald bedrijfsonder-
deel gesloten wordt om de ‘resolvability’ van een bank te verbeteren voor de mo-
gelijke toekomstige situatie dat de bank in fi nanciële moeilijkheden komt: “(…) as 
long as there is no risk of a (diffi cult to resolve) bank failing, imposing measures 
could put the authorities at risk of violating the right to possessions due to an 
unfair balance.” Sluysmans e.a. 2015, p. 394.

264  Zie Tollenaar 2016, p. 90-91.
265 Vgl. art. 1 en 214 Fw.
266 Vgl. Van der Feltz II, p. 146 en 151.
267 Art. 145 en art. 268 Fw. Zie voor de vereiste meerderheid nr. 63 en 67.
268 Dat kan mogelijk mede verklaard worden door het feit dat op dat moment reeds een 

faillissementsakkoordregeling bestond die het mogelijk maakte een minderheid te 
binden aan een meerderheidsopvatting, vgl. art. 841 Wetboek van Koophandel.
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hen die tegenstemden. Dit toch vindt zijne eenvoudige verklaring daarin, dat de wet de 
gezamenlijke schuldeischers van den gefailleerde als eene vereeniging van personen be-
schouwt en behandelt. Naast de vereeniging uit overeenkomst staat die uit de wet. Met 
eene zoodanige heeft men hier te doen. De gemeenschap van belangen, de noodzakelijkheid 
besluiten mogelijk te maken die alle schuldeischers binden, rechtvaardigen deze wijze van 
behandeling.”269

De gedachte van de wetgever is klaarblijkelijk dat het nuttig is dat de 

meerderheid van de schuldeisers de minderheid kan dwingen zich aan 

de meerderheidsopvatting te conformeren.270 Dat ook de tegenstemmende 

minderheid door de homologatie gebonden wordt aan het akkoord is vol-

gens Molengraaf noodzakelijk om het doel van het door de meerderheid 

gesteunde akkoord te realiseren, te weten de vervanging van de executie 

door de alternatieve wijze van vereffening zoals in het akkoord voorzien. 

Indien de tegenstemmers zich zouden kunnen onttrekken aan het akkoord 

en volledige voldoening van hun vorderingen kunnen eisen, zou dit doel 

niet bereikt worden.271

148. Na het uitspreken van het faillissement staat vast dat de schuldenaar 

serieuze liquiditeitsproblemen heeft en dat (een deel van) de schuldeisers 

dus zeer waarschijnlijk een verlies moeten nemen.272 Ook wanneer sur-

seance van betaling is verleend, zullen er serieuze liquiditeitsproblemen 

spelen.273 In deze scenario’s is doorgaans uitgesloten dat de schuldenaar 

al zijn verplichtingen ten opzichte van zijn schuldeisers na zal kunnen 

komen. De schuldeisers komen op dat moment in een bijzondere, door de 

redelijkheid en billijkheid beheerste verhouding tot elkaar te staan.274 Het 

vereffeningstekort is aanstaande of heeft zich zelfs al verwezenlijkt. De 

269 Van der Feltz II, p. 145.
270 Vgl. Star Busmann 1931, p. 4-5: “De minderheid der schuldeischers kan de tot-

standkoming van wat de meerderheid in het belang der betrokkenen oordeelt niet 
tegenhouden. De gezamenlijke schuldeischers worden in zeker opzicht als een een-
heid behandeld welke aan overwegingen van maatschappelijken en ethischen aard 
boven louter persoonlijke den voorrang mag te verschaffen”.

271 Molengraaff 1898, p. 384.
272 De faillissementen waarin het uiteindelijk tot een 100% uitkering komt, vormen 

een (zeldzame) uitzondering.
273 Hoewel bij de rechtbank bij de voorlopige verlening van de surseance niet toetst 

of daadwerkelijk sprake is van liquiditeitsproblemen (vgl. art. 215 lid 2 Fw en 
Verstijlen, GS Faillissementswet, art. 215 Fw, aant. 2.2 (bijgewerkt tot 27 april 2019), 
doen schuldenaren in de praktijk niet lichtvaardig een verzoek tot uitstel van beta-
ling. Een en ander hangt samen met het stigma van surseance, het feit dat het een 
onomkeerbaar proces is en de desintegratieschade die doorgaans optreedt na ver-
lening van surseance.

274 Vgl. ook nr. 132.
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crediteuren kunnen gezamenlijk besluiten hoe met dit tekort zal worden 

omgegaan. Zij kunnen door een akkoord te steunen kiezen voor een alter-

natieve wijze van vereffening.

Tollenaar schrijft dat de normatieve grondslag voor de binding 

van de minderheid is gelegen in het feit “dat het akkoord naar de opvat-

ting van de meerderheid tot een betere realisatie van bestaande rechten 

leidt.”275 Daarbij dient dus wel in het achterhoofd te worden gehouden dat 

de fase van tegeldemaking van rechten reeds is ingetreden, als gevolg van 

de fi nanciële moeilijkheden van de schuldenaar.

In situaties waarin het afrekenmoment nabij is, kan het opleggen 

van een meerderheidsopvatting aan een minderheid dus gerechtvaardigd 

zijn.

4.6.2.3 Dwangdeelname van een klasse waarin de vereiste meerderheid 

niet werd behaald

149. De voorgaande subparagraaf had betrekking op de vraag in welke 

situatie het gerechtvaardigd is een minderheid te onderwerpen aan een 

meerderheidsopvatting. Een vervolgvraag is of de rechter gebonden moet 

zijn aan een stemuitslag waarin de vereiste meerderheid niet werd behaald, 

of dat hij ook bij een negatieve stemuitslag mag besluiten om (een groep) 

vermogensverschaffers te binden aan een akkoord. In een akkoordpro-

cedure waarin in klassen wordt gestemd, wordt de door de rechter opge-

legde binding van een ‘tegenstemmende klasse’ aangeduid met de term 

cross class cram down. In het navolgende ga ik uit van een klassegewijze 

stemming.276

In het voorgaande randnummer verdedigde ik dat in situaties 

waarin geen sprake is van een (dreigend) liquiditeitstekort er geen recht-

vaardiging bestaat om een minderheid (binnen een klasse) te binden aan 

een meerderheidsopvatting. Er is in dat geval immers geen rechtvaardi-

ging om de beschikbare waarde defi nitief te verdelen onder de schuld-

eisers. Er bestaat in een dergelijk scenario al helemaal geen grond om een 

klasse waarin de vereiste meerderheid niet werd gehaald, toch te binden 

aan het akkoord.

275 Tollenaar 2016, p. 94
276 In lijn met uitgangspunt 7, uiteengezet in §4.9.
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In geval van (dreigende) liquiditeitsproblemen ligt dat mogelijk 

anders.277 Bij de beoordeling of vermogensverschaffers kunnen worden 

gebonden aan het akkoord, moet worden nagegaan of de reorganisatie-

waarde conform de rangorde wordt verdeeld, zo werd betoogd in §4.5.2. 

Indien dat het geval is lijkt op het eerste gezicht voldoende rechtvaardi-

ging voor dwang te bestaan. Hier kan echter onderscheid worden gemaakt 

tussen uitkeringen in natura en uitkeringen in contanten. Ook kan een on-

derscheid worden gemaakt tussen klassen die out of the money zijn, en 

klassen die in the money zijn.278 Een klasse is out of the money wanneer zij 

geen aanspraak op enige waarde heeft, wanneer de reorganisatiewaarde 

conform de rangorde wordt verdeeld. Is dat laatste het geval, dan zou 

het feit dat de vermogensverschaffers in deze klasse niet bij meerderheid 

instemden met het plan niet in de weg mogen staan aan homologatie 

van een plan dat hun geen enkele waarde toekent. In de woorden van 

Tollenaar: “Kunnen de inherente gevolgen van het vereffeningstekort niet 

aan de out of the money-vermogensverschaffers worden opgelegd, dan 

vloeit er ten koste van de aanspraakgerechtigden waarde weg ten gunste 

van hen die daarop geen aanspraak hebben. Het akkoordsysteem kan dan 

zijn insolventietaak niet vervullen om de beschikbare waarde te verdelen 

overeenkomstig ieders recht.”279 Hierbij zij opgemerkt dat het enkele feit 

dat een tegenstemmende klasse out of the money zou zijn in het alter-

natieve liquidatiescenario onvoldoende grondslag biedt om de leden van 

een tegenstemmende klasse te binden aan het akkoord. Zoals naar voren 

kwam in §4.4 waarborgt de best interests-test de absolute ondergrens aan 

een uitkering, door die te relateren aan het alternatieve scenario. Dit vierde 

277 De bestaande akkoordregelingen geven de rechter(-commissaris) de bevoegdheid 
een akkoord vast te stellen, ook al werd de vereiste meerderheid niet gehaald. Art. 
146 en 268a Fw, besproken in nr. 63 en 67. Deze bevoegdheid heeft noodzakelijker-
wijs betrekking op één enkele groep crediteuren. Over de huidige surseance- en 
faillissementsakkoorden wordt immers niet in klassen gestemd. Het akkoord heeft 
betrekking op alle concurrente crediteuren. Het belangrijkste gezichtspunt bij de 
beoordeling van een verzoek tot vaststelling van het akkoord is het uitkerings-
percentage dat schuldeisers naar verwachting in faillissement zouden verkrijgen. 
Zo bezien vormt de best interests-test de basis voor de dwangdeelname ex art. 
146 en 268a Fw. Zoals uiteengezet in §4.4 vormt de uitkering in het alternatieve 
liquidatiescenario het absolute minimum dat vermogensverschaffers dienen te 
ontvangen. Art. 146 en 268a Fw waarborgen niet dat de meerwaarde die met het 
akkoord wordt gerealiseerd conform de rangorde wordt verdeeld, en zijn dus niet 
in lijn met uitgangspunt 3.

278 In navolging van Tollenaar 2016, §3.4.6-3.4.7.
279 Tollenaar 2016, p. 90.
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uitgangspunt waarborgt een eerlijke verdeling van de (hogere) reorganisa-

tiewaarde die met het akkoord gerealiseerd wordt.280

De tegenstem van een klasse out of the money-vermogensverschaf-

fers mag door de rechter overruled worden. Sterker nog: de rechter moet de 

tegenstem van een out of the money-klasse overrulen om te bewerkstelligen 

dat deze klasse uit de vermogensstructuur verdwijnt. Op die manier komt 

de pijn van het tekort terecht bij de klasse die conform de rangorde aangewe-

zen is deze pijn te dragen. Zou de rechter daartoe niet bevoegd zijn, zou niet 

voldaan kunnen worden aan het uitgangspunt dat de reorganisatiewaarde 

conform de rangorde moet worden verdeeld. Nu een out of the money-

klasse geen enkele aanspraak op de reorganisatiewaarde kan maken, 

heeft deze klasse geen belang bij het verwerpen van het akkoord en kan de 

rechter de meerderheidsopvatting binnen deze klasse opzijschuiven.

150. Bij in the money-crediteuren gaat het om vermogensverschaffers die 

bij een verdeling van de reorganisatiewaarde conform de rangorde gedeel-

telijk of zelfs volledig zouden worden voldaan. Een door Tollenaar opge-

worpen vervolgvraag is of de leden van deze klassen ook tegen hun zin 

gedwongen kunnen worden genoegen te nemen met een uitkering anders 

dan in contanten (‘uitkering in natura’). Kan de rechter een klasse bijvoor-

beeld dwingen genoegen te nemen met aandelen of met een uitgestelde 

betaling in termijnen? Bij de invoering van de beperkte klasseoverstijgende 

cram down van art. 146 en 268a Fw lijkt over deze vraag niet te zijn na-

gedacht, omdat de wetgever als uitgangspunt lijkt te hebben genomen dat 

het akkoord een uitkering in contanten behelst.281 Van den Berg schrijft dat 

voor de binding van een tegenstemmende klasse minder rechtvaardiging 

bestaat.282 Tollenaar verdedigt dat de binding van een tegenstemmende 

klasse aan een uitkering in natura mogelijk gestoeld kan worden op de 

redelijkheid en billijkheid die de rechtsverhouding tussen crediteuren 

onderling beheerst. Door de tegenstemmende klasse van de in the money-

crediteuren alsnog te binden aan het akkoord kunnen andere klassen hun 

rechten beter realiseren door de gevolgen van een tekort af te wenden of 

te verzachten.283 Tollenaar verdedigt in zijn proefschrift de stelling dat de 

280 Tollenaar 2016, p. 79; Van den Berg 2019, p. 140-144.
281 Vgl. Kamerstukken II 1999/00, 27 244, nr. 3, p. 19-20, verwijzend naar de toelich-

ting bij de dwangakkoordregeling in de schuldsaneringsregeling: Kamerstukken II 
1992/93, 22 969, nr. 3, p. 55, waarin gesproken wordt van een vergelijking tus-
sen “het bedrag dat die schuldeisers ingevolge het akkoord zouden ontvangen en 
anderzijds het bedrag dat zij, komt er geen akkoord, bij voortzetting van de toepas-
sing van de schuldsaneringsregeling naar verwachting zouden ontvangen”.

282 Van den Berg 2019, §5.5.5.
283 Tollenaar 2016, p. 94-95.
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leden van een tegenstemmende in the money-klasse onder het akkoord 

aanspraak moeten kunnen maken op een uitkering in contanten ter grootte 

het bedrag dat zij naar verwachting in geval van wettelijke liquidatie zou-

den hebben ontvangen.284 Op deze wijze beoogt Tollenaar het ‘recht op 

cash’ te beschermen. Volgens hem hebben crediteuren recht op betaling in 

de vorm van geld. Dit recht noemt hij ook wel het ‘uitstaprecht’. Door uit 

te stappen kunnen crediteuren het risico dat zij lopen op de schuldenaar 

beëindigen.285

151. Omdat een out of the money-klasse geen enkele aanspraak op de 

reorganisatiewaarde kan maken, heeft deze klasse geen belang bij het 

verwerpen van het akkoord en kan de rechter de meerderheidsopvatting 

binnen deze klasse opzijschuiven. In the money-crediteuren hebben wel 

degelijk belang bij hun tegenstem wanneer zij menen dat zij ook in het al-

ternatieve scenario (gedeeltelijk) worden voldaan. Een uitkering in natura, 

bijvoorbeeld in de vorm van een nieuwe schuldtitel, is op geld te waarde-

ren. Met behulp van waarderingsdeskundigen kan vastgesteld worden of 

deze nieuwe schuldtitel een klasse overeenkomstig haar rang laat mee-

delen in de reorganisatiewaarde. Indien de meerderheid van de klasse er 

de voorkeur aan geeft genoegen te nemen met een contante uitkering die 

in het alternatieve scenario zou volgen, leidt een cross class cram down 

tot ontneming van die mogelijkheid. De dwangdeelname aan het akkoord 

resulteert – in geval van een uitkering in natura – in een verplichting tot 

doorfi nanciering. Een dergelijke inbreuk op de contractsvrijheid kan ge-

rechtvaardigd worden indien daarvoor draagvlak bestaat onder de meer-

derheid van de vermogensverschaffers in de klasse (‘democratische legiti-

matie’). Het is de vraag of de rechter, wanneer die legitimatie ontbreekt, de 

klasse moet kunnen dwingen tot doorfi nancieren.

De kernvraag is hoe een evenwicht moet worden gevonden tussen 

het belang van de gezamenlijke vermogensverschaffers dat de herstructu-

rering tot stand komt (en de meerwaarde dus wordt gerealiseerd) en het 

belang van de tegenstemmende klassen om te kiezen voor een uitkering 

in contanten, ook al zou die een lagere waarde vertegenwoordigen dan 

haar relatieve aandeel in de reorganisatiewaarde. Het respecteren van de 

tegenstem zou betekenen dat het akkoord niet tot stand komt, en dat deze 

klasse dus bewerkstelligt dat de meerwaarde-creërende reorganisatie geen 

doorgang vindt. Of dat gerechtvaardigd is, is mijns inziens afhankelijk 

van de concrete omstandigheden van het geval. Een klasse kan gebonden 

284 Tollenaar 2016, §3.4.7.1 en §8.9.6.1.
285 Vgl. over het recht op cash Tollenaar 2016, §2.6.6.
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worden aan een plan wanneer haar tegenstem in strijd zou zijn met de tus-

sen schuldeisers onderling geldende redelijkheid en billijkheid.

Zo zou de tegenstem van een klasse die op basis van de reorganisa-

tiewaarde wél een waardeaanspraak tegemoet kan zien, terwijl deze klasse 

in het alternatieve scenario géén uitkering zou ontvangen, terzijde mogen 

worden geschoven door de rechter. Deze klasse heeft immers geen ratio-

neel belang bij haar tegenstem, terwijl de tegenstem tot gevolg zou hebben 

dat het akkoord in zijn geheel niet doorgaat, hetgeen nadelig is voor de 

gezamenlijke vermogensverschaffers. Andere situaties zijn minder zwart-

wit. Bij de beoordeling zou de rechter acht kunnen slaan op de aard van 

het nieuwe recht en de duur van de verplichte doorfi nanciering. Zo is een 

vrij kort uitstel van betaling, hoewel het een uitkering in natura betreft, 

mijns inziens eenvoudiger te rechtvaardigen dan een langdurig uitstel. 

De toekenning van een nieuwe vermogenstitel die sterk lijkt op de oude 

(wanneer bijvoorbeeld de ene obligatie wordt vervangen door een andere) 

lijkt minder moeilijk te rechtvaardigen dan de vervanging van een obli-

gatie door een aandelenpakket. Een andere omstandigheid die mee zou 

kunnen wegen is het draagvlak dat onder vermogensverschaffers bestaat 

voor het akkoord: hoeveel klassen hebben met het akkoord ingestemd? 

Niet in de laatste plaats zou de rechter acht moeten slaan op het belang dat 

crediteuren hebben bij de beëindiging van het kredietrisico dat zij lopen op 

de schuldenaar. Door te kiezen voor een uitkering in contanten kunnen zij 

immers ‘uitstappen’.286

Ik concludeer dat dwangdeelname van een tegenstemmende in the money-

klasse niet eenvoudig te rechtvaardigen valt. Een klasse kan hoog-

stens tegen haar zin gedwongen worden genoegen te nemen met een 

uitkering in natura, wanneer zij in strijd met de tussen de crediteuren gel-

dende redelijkheid en billijkheid handelt door de totstandkoming van het 

meerwaarde-realiserende akkoord te verhinderen. Zoals besproken in nr. 

132 komen de crediteuren onderling pas in een door de redelijkheid en 

billijkheid beheerste rechtsverhouding te staan wanneer er sprake is van 

pre-insolventie.

152. Resumerend: er moet ten minste een serieuze dreiging van liquidi-

teitsproblemen bestaan, wil een akkoord kunnen worden opgelegd aan 

de minderheid binnen een klasse en aan een tegenstemmende out of the 

money-klasse. Het akkoord leidt namelijk tot een verdeling van de be-

schikbare waarde onder de vermogensverschaffers. Ook als die verdeling 

286 Vgl. Tollenaar 2016, §2.6.6.4 voor enkele motieven die crediteuren kunnen hebben 
om uit te stappen.
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eerlijk (conform uitgangspunt 2 en 3) plaatsvindt, heeft zij tot gevolg dat 

de partijen die geen aanspraak kunnen maken op de op dat moment voor 

verdeling beschikbare waarde hun rechten verliezen. Het akkoord is een 

“day of reckoning”.287 Het is pas gerechtvaardigd om partijen tegen hun wil 

te binden aan een akkoord, indien de kans dat de onderneming er in de 

toekomst weer bovenop komt heel klein is geworden en de inverdiencapa-

citeit is opgedroogd. Deze situatie noem ik de staat van ‘pre-insolventie’, 

ter onderscheiding van de situatie waarin een schuldenaar insolvent is 

omdat hij in de toestand verkeert dat hij heeft opgehouden te betalen.288 

Het is niet eenvoudig pre-insolventie nader te defi niëren. In de volgende 

paragraaf doe ik een poging nadere invulling aan dit begrip te geven.

In onderstaande tabel is weergegeven in welke situaties er een rechtvaar-

diging voor dwang bestaat. 

In de cellen gevolgd door een ‘x’ bestaat er geen rechtvaardiging voor 

dwang, in de situaties die gevolgd door een ‘ ’ bestaat die wel. Het vraagte-

ken geeft weer dat in geval van (pre-)insolventie soms wel, soms geen recht-

vaardiging voor dwangdeelname van een tegenstemmende klasse bestaat.

In the money 
vermogensverschaffers

Out of the money 
vermogensverschaffers

Solvente 
situatie

Dwangdeelname van de min-
derheid binnen een klasse

x
Dwangdeelname van de 
minderheid binnen een klasse

x

Dwangdeelname van een 
gehele (tegenstemmende) 
klasse

x
Dwangdeelname van een 
gehele (tegenstemmende) 
klasse

x

(Pre-)
insolventie

Dwangdeelname van de min-
derheid binnen een klasse

Dwangdeelname van de 
minderheid binnen een klasse

Dwangdeelname van een 
gehele (tegenstemmende) 
klasse

?
Dwangdeelname van een 
gehele (tegenstemmende) 
klasse

4.6.3 Pre-insolventie

153. In de zoektocht naar een defi nitie van pre-insolventie als omslagmo-

ment voor het bestaansrecht van het akkoord zit de crux in de vereiste mate 

van waarschijnlijkheid dat een liquiditeitstekort aanstaande is. De ernst 

van de fi nanciële problemen moet rechtvaardigen dat het akkoord wordt 

287 Vgl. nr. 131.
288 Vgl. art. 1 Fw en §2.2.
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opgelegd aan de vermogensverschaffers. De homologatie van het akkoord 

kan immers worden gezien als een day of reckoning. Door de vroegtijdige 

verdeling van de beschikbare waarde wordt het tekort verdeeld over de 

vermogensverschaffers. Partijen die op het moment van verdeling out of 

the money zijn, verliezen defi nitief hun aanspraak op het toekomstige ver-

mogen van de schuldenaar. De dreigende liquiditeitsproblemen moeten 

dit verlies rechtvaardigen.

Tollenaar stelt dat voor de rechtvaardiging van het pre-insolventie-

akkoord insolventie en pre-insolventie gelijk te stellen zijn.289 Hij ziet 

het door hem voorgestane pre-insolventieakkoord als een collectief ver-

haalsinstrument van de crediteuren. Het akkoord biedt schuldeisers de 

mogelijkheid een alternatieve wijze van verhaalsuitoefening te kiezen, 

die in het belang is van de crediteuren als groep. Dit instrument hoort ter 

beschikking van de schuldeisers te staan vanaf het moment dat het ver-

effenings- of afrekenmoment is aangebroken.290 Daarvan is sprake indien 

de collectieve verhaalsrechten van schuldeisers in werking zijn getreden 

of onvermijdelijk in werking zullen treden.291 Dat moment is in ieder ge-

val daar wanneer een schuldenaar feitelijk heeft opgehouden te betalen 

(“insolventie in strikte zin”),292 maar kan zich ook op een eerder moment 

manifesteren, gedurende de staat van pre-insolventie.293

In Tollenaars optiek is van pre-insolventie sprake wanneer “te voor-

zien of te verwachten is dat de schuldenaar in de staat van insolventie 

(in strikte zin) zal komen te verkeren”.294 Hij doelt daarbij op de situatie 

waarin de schuldenaar voorlopig nog in staat is aan zijn opeisbare ver-

plichtingen te voldoen295 maar er – zonder het akkoord – geen reële moge-

lijkheid meer bestaat om insolventie af te wenden.296 “De patiënt is nog niet 

289 In de voorgaande paragraaf kwam ik feitelijk tot eenzelfde conclusie.
290 Tollenaar 2016, p. 90.
291 Tollenaar 2016, p. 376.
292 Tollenaar noemt dit ‘insolventie in strikte zin’: Tollenaar 2017a, p. 96.
293 Op p. 97 van zijn proefschrift suggereert Tollenaar dat het intreden van de fase van 

pre-insolventie gelijkvalt met het ontstaan van de afrekenbevoegdheid (“de fase 
van pre-insolventie en de daaraan gekoppelde afrekenbevoegdheid”). Op andere 
plaatsen lijkt hij het inwerkingtreden van de collectieve verhaalsrechten of het feit 
dat deze onvermijdelijk in werking zullen treden, en het intreden van de staat van 
pre-insolventie als twee afzonderlijke noodzakelijke voorwaarden voor de recht-
vaardiging van een dwangakkoord te zien, zie daarover ook voetnoot 300 hierna.

294 Tollenaar 2016, p. 96.
295 Tollenaar 2017a, p. 63.
296 Tollenaar 2016, p. 96.
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dood, maar wel terminaal”, aldus Tollenaar.297 Hij illustreert zijn begrip 

van pre-insolventie met twee voorbeelden.298

- Een vennootschap die obligaties heeft uitgegeven weet dat zij deze 

over zes maanden integraal moet afl ossen, maar beschikt niet over 

de noodzakelijke middelen om aan die verplichting te voldoen. De 

vennootschap gaat op zoek naar herfi nanciering. Op het moment dat 

het laatste herfi nancieringsverzoek defi nitief is afgewezen, breekt 

het stadium van pre-insolventie aan. Hoewel de vennootschap op 

dat moment nog aan haar opeisbare verplichtingen kan voldoen, is 

insolventie onvermijdelijk.

- De onderneming kan nog drie maanden aan haar opeisbare ver-

plichtingen voldoen. De onderneming is balanstechnisch insolvent: 

haar eigen vermogen is kleiner dan het vreemd vermogen. De on-

derneming heeft meegedaan in een aanbestedingstraject. De kans 

dat de opdracht aan haar wordt toegekend, is 50%. Indien de op-

dracht wordt binnengehaald, zal het voorziene liquiditeitsprobleem 

opgelost zijn. Indien de opdracht niet wordt gegund, bestaat er geen 

kans meer insolventie te vermijden. Zolang er nog niet is beslist over 

de opdracht, bestaat er slechts een kans op insolventie. Zodra de 

onderneming te horen krijgt dat de opdracht niet aan haar wordt 

gegund, is er sprake van pre-insolventie.

Bij het bepalen van het moment waarop de pre-insolventiefase intreedt, is 

in Tollenaars visie “voorts” het moment van belang waarop schuldeisers 

bevoegd worden de gevolgen van verzuim vervroegd in te roepen.299 

Zodra deze bevoegdheid ontstaat, hebben schuldeisers door het opeis-

baar maken van verplichtingen het in hun macht de staat van insolventie 

te bewerkstelligen. Tollenaar koppelt op deze manier het intreden van de 

pre-insolvente fase aan het eerste moment waarop de crediteuren bevoegd 

worden hun individuele verhaalsrechten uit te oefenen. Het lijkt erop dat 

hij in twee gevallen van pre-insolventie spreekt: ten eerste wanneer de 

laatste reële mogelijkheid insolventie af te wenden is vervlogen, en ten 

tweede wanneer de collectieve verhaalsrechten zijn ingetreden. Deze twee 

297 Tollenaar 2017a, p. 63.
298 Tollenaar 2016, p. 96-97.
299 Art. 6:80 lid 1 sub c BW bepaalt dat schuldeisers dit kunnen doen wanneer zij “goede 

gronden” hebben te vrezen dat de schuldenaar in de nakoming zal tekortschieten.
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momenten zullen doorgaans samenvallen, maar dat hoeft niet het geval te 

zijn.300

Tollenaar staat dus een strenge invulling van de pre-insolventie-

norm voor: hij vereist dat insolventie onvermijdelijk is. Vanaf het moment 

dat zeker is dat het faillissement aanstaande is, verkeert de vennootschap 

volgens hem in staat van pre-insolventie.

154. Zoals gezegd zit de crux bij het formuleren van de pre-insolventietoets 

in de vereiste mate van waarschijnlijkheid dat een tot faillissement leidend 

liquiditeitstekort aanstaande is. Die waarschijnlijkheid is onlosmakelijk 

verbonden met de vraag of de onderneming nog in staat zal zijn fi nancie-

ring aan te trekken of anderszins het tij weet te keren. Vooropgesteld zij 

dat sprake zou moeten zijn van een geobjectiveerde norm. Gelet op het 

verband tussen de vereiste staat van pre-insolventie en de rechtvaardiging 

voor dwangdeelname aan een akkoord zou de staat van pre-insolventie 

niet slechts in de subjectieve opvatting van de schuldenaar,301 maar naar 

objectieve normen gemeten daadwerkelijk moeten bestaan.

Toch meen ik niet dat een akkoord pas tot de mogelijkheden zou 

moeten behoren wanneer alle andere opties defi nitief zijn uitgeput. Ik sta 

een iets soepeler norm voor. Om de bevoegdheid tot het aanbieden van 

een akkoord te laten intreden, moeten de fi nanciële moeilijkheden van 

dien aard zijn dat insolventie – bij gebreke van het akkoord – onvermij-

delijk lijkt. In de eerste plaats ondervangt die invulling discussie over de 

vraag of er daadwerkelijk geen enkele andere uitweg meer is. Er bestaat 

immers altijd een kans dat er een ‘white knight’ of een suikeroom voorbij 

komt. Strikt gezien is dus nooit zeker dat een faillissement onvermijde-

lijk is. Een tweede reden om de norm iets soepeler in te vullen is dat een 

onderneming in de praktijk diverse plannen zal ontwikkelen om te pro-

beren een voorzienbaar liquiditeitstekort te dichten. Welke strategieën tot 

de mogelijkheden behoren zal onder meer afhangen van het type onder-

neming, haar kapitaalsstructuur en de markt waarin zij opereert. Zo kan 

een vennootschap proberen extra fi nanciering aan te trekken bij banken 

of aandeelhouders. Ook het heronderhandelen van bepaalde langlopende 

300 Vgl. p. 89-90: “[I]ndien de schuldenaar fi nancieel in staat van insolventie of pre-
insolventie verkeert en (onderstreping AM) schuldeisers bevoegd zijn geworden 
of onvermijdelijk bevoegd zullen worden om hun verhaalsrechten uit te oefenen.” 
Uit een andere passage: “Bij de bepaling van het moment waarop de fase van pre-
insolventie en de daaraan gekoppelde afrekenbevoegdheid intreden, komt voorts 
(onderstreping AM) betekenis toe aan het moment waarop schuldeisers bevoegd 
worden de gevolgen van verzuim vervroegd in te roepen (vgl. art. 6:80 BW).” 
 Tollenaar 2016, §3.7.

301 Zoals het geval is bij de surseanceaanvraag, vgl. art. 214 lid 1 Fw.



205

Uitgangspunten voor het pre-insolventieakkoord

overeenkomsten kan tot lastenverlichting leiden. De snelle verkoop van 

een bedrijfsonderdeel kan de nodige liquiditeit opleveren. Een beursven-

nootschap heeft weer andere mogelijkheden. Niet steeds zullen dit elkaar 

opvolgende opties zijn. Vaak zullen diverse pogingen om extra liquiditeit 

te creëren parallel worden ingezet. In de visie van Tollenaar zou de schul-

denaar pas kunnen overgaan tot het aanbieden van het akkoord als alle 

andere opties zijn stukgelopen. Ik meen dat een schuldenaar óók een ak-

koord moet kunnen aanbieden indien bijvoorbeeld twee van de drie mo-

gelijke reorganisatiestrategieën al onhaalbaar zijn gebleken. Centraal staat 

de schijnbare onvermijdelijkheid van het faillissement. Het aantal open-

staande strategieën is daarbij een aanknopingspunt, maar is niet bepalend. 

Een bepaalde strategie kan namelijk kansrijk zijn (bijvoorbeeld de kans dat 

de huisbank bereid is een gedeelte van haar vordering om te zetten in aan-

delen), terwijl een andere poging het tij te keren bij voorbaat kansloos is 

(bijvoorbeeld het heronderhandelen van een huurcontract). Het gaat erom 

dat onder de streep, mede gelet op de slagingskans van alle individuele 

openstaande herfi nancieringsstrategieën, het faillissement onvermijdelijk 

lijkt.

De kans dat het akkoord tot stand komt en daarmee het faillis-

sement kan worden voorkomen moet niet worden meegewogen bij een 

analyse van de aanwezigheid van de pre-insolvente staat. Zou dat wel het 

geval zijn, dan zou in alle situaties waarin er sprake is van een haalbaar 

akkoord géén sprake zijn van pre-insolventie en dwangdeelname aan een 

akkoord dus niet gerechtvaardigd zijn. Bij de beoordeling van de staat van 

pre-insolventie moet de mogelijkheid van een akkoord juist worden weg-

gedacht. De vraag die men zich moet stellen is dus hoe waarschijnlijk het is 

dat de schuldenaar, bij gebreke van een akkoord, in staat van faillissement 

zal komen te verkeren.

4.7 Uitgangspunt 5: Inhoud akkoord nauw verband met beoogde 

herstructurering

De inhoud van het akkoord moet nauw verband houden met de beoogde 
meerwaarde-creërende herstructurering.

155. Zoals in §2.2 aan de orde kwam, kunnen de aard en oorzaak van de 

fi nanciële problemen sterk uiteenlopen. De vrijheid om in het akkoord wij-

zigingen voor te stellen die zijn toegespitst op de specifi eke noden van de 

onderneming in zwaar weer, maakt het voor de aanbieder mogelijk tot een 

optimale oplossing te komen. Net zoals de bestaande insolventieakkoorden, 
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kwalifi ceert het gehomologeerde dwangakkoord buiten insolventie als een 

overeenkomst. De inhoud van dit akkoord wordt daarom in beginsel be-

heerst door de contractsvrijheid. De aanbieder van het akkoord is vrij in het 

voorstellen van wijzigingen van rechten van vermogensverschaffers. Dat 

is ook het uitgangspunt bij de bestaande insolventieakkoordprocedures.302 

Uitgangspunt zou daarom moeten zijn dat de pre-insolventieakkoord-

procedure niet dwingend voorschrijft of beperkt welke wijzigingen van 

rechten mogelijk zijn. Deze fl exibiliteit vormt een van de voordelen van 

het akkoord als herstructureringsmechanisme.

De mogelijkheden van een akkoord zijn echter niet slechts be-

grensd door de creativiteit van de aanbieder van het akkoord.303 Nu het 

pre-insolventieakkoord uit de aard der zaak niet steeds op basis van vol-

ledige consensus tot stand komt, zijn er wel degelijk grenzen aan hetgeen 

– onder dwang – opgelegd kan worden aan vermogensverschaffers. Deze 

beperkingen kunnen gevonden worden in het doel en de strekking van de 

pre-insolventieakkoordregeling.

156. Het uiteindelijke doel van het pre-insolventieakkoord verschilt niet 

wezenlijk van dat van de bestaande insolventieakkoordvarianten. Het 

doel van het faillissementsakkoord is wel omschreven als het voorkomen 

van de gerechtelijke vereffening van de boedel. Het akkoord leidt tot de 

bevrediging van schuldeisers op een alternatieve en buitengerechtelijke 

wijze.304 Ook het pre-insolventieakkoord biedt vermogensverschaffers een 

alternatieve wijze van uitoefening van hun rechten. De veronderstelling is 

dat het akkoord een meerwaarde realiseert ten opzichte van alternatieve 

scenario’s en daarom in het belang van de gezamenlijke vermogensver-

schaffers is. Vermogensverschaffers krijgen op basis van het akkoord – al 

dan niet in natura305 – uitgekeerd wat in de gegeven fi nanciële toestand 

van de schuldenaar haalbaar is. Als gevolg van het akkoord ontstaat een 

nieuwe vermogensstructuur, waarin de aanspraken van de vermogens-

verschaffers zijn herschikt. De voor verdeling vatbare waarde wordt met 

inachtneming van de tussen vermogensverschaffers geldende rangorde 

302 Zie daarover uitgebreid §7.2. In dezelfde zin aanbeveling 8.04 van het ELI-rapport, 
zie ELI-rapport 2017, p. 340.

303 Vgl. Pilkington & Mitchinson 2013.
304 Van der Feltz II, p. 186: “Het akkoord dient om de schuldeischers de gelegenheid 

te geven om te beslissen over de vraag wat zij verkiezen: minnelijke liquidatie of 
gerechtelijke.”

305 Vgl. Rb. Utrecht 9 augustus 1989, NJ 1990/399 (Breevast) waarin de rechtbank oor-
deelde: “De wet geeft met betrekking tot de inhoud van een akkoord geen voor-
schriften en het is derhalve niet uitgesloten, dat een akkoord voorziet in een andere 
vorm van bevrediging der schuldeisers dan die van betaling in contanten.”
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onder hen verdeeld. Deze (deels opgedrongen) herschikking wordt ge-

rechtvaardigd door de pre-insolvente staat van de vennootschap.

157. Opgemerkt zij dat de ontoelaatbaarheid van bepaalde wijzigingen 

niet noodzakelijkerwijs voortvloeit uit de homologatiecriteria. Met een 

herstructurering wordt de vermogensstructuur gewijzigd en krijgen de 

vermogensverschaffers een gewijzigde aanspraak op de ondernemings-

waarde. De best interests-test waarborgt dat individuele schuldeisers niet 

slechter af zijn dan in het alternatieve liquidatiescenario, terwijl tegen-

stemmende klassen beschermd worden door de regel dat de reorganisatie-

waarde conform de rangorde dient te worden verdeeld. Om na te gaan of 

aan deze twee standaarden is voldaan dienen de uitkeringen onder het 

akkoord, bestaande uit gewijzigde of nieuwe vermogenstitels, te worden 

gewaardeerd.306 Bij die waardering wordt acht geslagen op fi nanciële para-

meters zoals looptijden en het risicoprofi el.307 Bovendien kunnen afslagen 

plaatsvinden wegens incourantheid en het ontbreken van controle.308 Bij 

de waardering van obligaties wordt bijvoorbeeld acht geslagen op diverse 

opties die in een obligatie kunnen zijn opgenomen, zoals de optie om de 

obligatie op enig moment om te zetten in aandelen. Ook convenanten die 

beperkingen opleggen aan de investeringsbeslissingen van de schulde-

naar, kunnen effect hebben op de waardering.309

Niet steeds zullen alle elementen van het akkoordaanbod worden 

meegenomen bij de waardering. De homologatiecriteria bieden dus geen 

houvast bij de beoordeling van de redelijkheid van de voorgestelde wijzi-

gingen die niet van invloed zijn op de waardering van het akkoordaanbod 

als zodanig.

158. Uit doel en strekking van het pre-insolventieakkoord volgt echter 

dat de voorgestelde wijzigingen moeten bijdragen aan het realiseren van 

meerwaarde voor de vermogensverschaffers. Een pre-insolventieakkoord 

is geen vehikel om allerlei de schuldenaar onwelgevallige afspraken te 

wijzigen. Molengraaff schreef in 1898 al dat een akkoord geen “ongemo-

tiveerd prijsgeven van de rechten door de schuldeisers” mag inhouden. 

Volgens hem zou de rechter moeten beoordelen of daar sprake van is, 

met inachtneming van de bijzondere omstandigheden van het geval. Hij 

komt tot de volgende slotsom: “[H]et akkoord kan in de plaats van de 

306 Tollenaar 2016, §5.3.
307 Van den Berg 2019, §5.2.2.
308 Tollenaar 2016, §5.7.
309 Damodaran 2012, hoofdstuk 33.
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gerechtelijke vereffening (de insolventie) stellen iedere denkbare wijze van 

buitengerechtelijke bevrediging der schuldeischers, welke in concreto naar 

’s rechters oordeel niet onbillijk is te achten”. 310 Ook bij de homologatie 

van een pre-insolventieakkoord is het uiteindelijk aan de rechter om vast 

te stellen of de met het akkoord voorgestelde wijzigingen door de beugel 

kunnen. Gelet op doel en strekking van de regeling moeten de voorge-

stelde wijzigingen van rechten van vermogensverschaffers nauw verband 

houden met de verwezenlijking van het doel van het akkoord, de voor-

gestane meerwaarde-creërende herstructurering.

159. Ook volgt uit doel en strekking van de akkoordregeling, in combinatie 

met uitgangspunt 3, dat het akkoord slechts betrekking kan hebben op de 

vermogensrechtelijke aanspraken van schuldeisers en aandeelhouders.

In geval van schuldeisers gaat het om vorderingsrechten tot betaling 

van een geldsom. De beperking tot de wijziging van vorderingen tot beta-

ling van een geldsom is inherent aan het verhaalskarakter van het akkoord. 

Het akkoord kan ook betrekking hebben op de vermogensrechtelijke rech-

ten van aandeelhouders. Die kunnen in de eerste plaats bestaan uit even-

tuele bestaande of voorwaardelijke dividendaanspraken.311 Ter zake van 

dergelijke aanspraken kwalifi ceren de aandeelhouders als schuldeisers.312 

Het akkoord kan in de tweede plaats ook betrekking hebben op het aan-

deel als zodanig, op het recht tot het aandeel. In nr. 133-135 kwam aan de 

orde dat aandeelhouders als gevolg van de verdeling van de reorganisatie-

waarde conform de rangorde hun recht tot het aandeel moeten kunnen 

verliezen.

Het akkoord kan niet rechtstreeks tornen aan de uit een aandeel 

voortvloeiende zeggenschapsrechten. De pre-insolvente staat rechtvaar-

digt immers niet dat er wordt gesleuteld aan de zeggenschapsstructuur 

zoals die bestaat tussen aandeelhouders onderling, en tussen aandeelhou-

ders en de vennootschap. De pre-insolvente staat rechtvaardigt wél dat de 

waarde van de onderneming op een vroegtijdig moment wordt verdeeld 

over de vermogensverschaffers. Het intreden van een faillissement heeft 

310 Molengraaff 1898, p. 379-380. Deze passage is geparafraseerd door Rb. Amsterdam 
8 november 1938, NJ 1938/1138, een uitspraak waarnaar vaak verwezen wordt 
wanneer het om de inhoud van het akkoord gaat. Zie bijv. Wessels Insolventierecht 
VI 2013/6010; Groenewegen & Van Buren-Dee, in: T&C Insolventierecht; Verstijlen, 
GS Faillissementswet, art. 138 Fw, aant. 7 (bijgewerkt tot 1 januari 2015); Soedira 
2011, p. 66.

311 Zie over het recht op dividend in het algemeen: Asser/Van Olffen & Rensen 
2-IIa/180-216; Barneveld 2014, hoofdstuk 17.

312 Zie over het ontstaansmoment van de vordering tot uitkering: Schuijling 2016, 
§3.3.4.2; Rongen 2012, nr. 897.
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immers evenmin gevolgen voor het functioneren van de vennootschaps-

organen.313 De vermogensrechtelijke structuur en de vennootschaps-

rechtelijke structuur van een vennootschap zijn in dat opzicht gescheiden 

dimensies. De verdeling van de reorganisatiewaarde kan wel als gevolg 

hebben dat aandeelhouders hun aandeel als zodanig verliezen. In dat ge-

val verliezen zij dientengevolge ook hun zeggenschapsrechten. Het verlies 

is in dat geval echter een onvermijdelijke consequentie van de naleving 

van uitgangspunt 3.

4.8 Uitgangspunt 6: Schuldenaar behoudt controle over zijn 

vermogen en de bedrijfsvoering

De schuldenaar moet gedurende het pre-insolventieakkoordproces in be-
ginsel beheers- en beschikkingsbevoegd blijven, maar er moet op effectieve 
wijze tegenwicht worden geboden aan deze vrijheid wanneer de belangen 
van de betrokken vermogensverschaffers daartoe nopen in een concreet 
geval.

4.8.1 Het debtor in possession (‘DIP’)-model

160. Het pre-insolventieakkoord bevindt zich op het grensvlak van het alge-

mene vermogensrecht en het faillissementsrecht. Tijdens de voorbereiding 

van het door het vermogensrecht beheerste onderhands akkoord behoudt 

de schuldenaar het beheer en de beschikking over zijn vermogen.314 Dat 

ligt anders wanneer een akkoord binnen een formele insolventieprocedure 

wordt voorbereid.315 In surseance is de schuldenaar slechts tezamen met de 

bewindvoerder bevoegd daden van beheer of beschikking te verrichten.316 

Na faillietverklaring verliest de schuldenaar van rechtswege de beschik-

king en het beheer over zijn vermogen en is de curator belast met het be-

heer en de beschikking over het vermogen.317 In deze paragraaf formuleer 

ik als zesde uitgangspunt dat de schuldenaar tijdens de totstandkoming 

van een dwangakkoord buiten surseance en faillissement in beginsel de 

controle over zijn vermogen en de bedrijfsuitoefening moet houden. Deze 

notie wordt ook wel kortweg ‘debtor in possession’ (‘DIP’) genoemd. Het 

DIP-concept vormt een centraal element van Chapter 11 van de United 

313 Kortmann 1993.
314 Zie §3.3.2.
315 Zie nr. 62 en 66.
316 Art. 228 lid 1 Fw.
317 Art. 23 jo. 68 Fw.
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States Bankruptcy Code318 en is inmiddels door vele rechtsstelsels over-

genomen.319 Het DIP-model kent diverse voor- en nadelen die in §4.8.2 de 

revue passeren. In §4.8.3 bespreek ik enkele mogelijke checks and balances 

die in een DIP-model kunnen worden ingebouwd, teneinde tegenwicht te 

bieden aan de vrijheid van handelen van de schuldenaar.

4.8.2 Voor- en nadelen DIP

161. Een belangrijk voordeel van het DIP-model is dat de schuldenaar ge-

bruik kan blijven maken van de binnen de onderneming aanwezige ken-

nis, waaronder de kennis van bestuurders, managers en eventuele andere 

sleutelfi guren. De kennis en het zakelijke netwerk van deze personen kan 

worden benut voor de dagelijkse bedrijfsuitoefening, maar ook voor de 

voorbereiding en uitvoering van een reorganisatieplan.320 Bovendien wordt 

wel gesuggereerd dat bestuurders minder bang zijn een DIP-procedure te 

starten dan om een traditionele insolventieprocedure te beginnen, omdat 

zij in geval van een DIP-procedure niet de volledige controle over de on-

derneming uit handen hoeven te geven. Een DIP-model zou daarmee een 

prikkel vormen voor bestuurders om vroegtijdig tot reorganisatie over te 

gaan.321

Omdat de schuldenaar – ondanks aanvang van de (pre-)insolventie-

procedure– controle behoudt over de dagelijkse gang van zaken binnen de 

onderneming, leidt de aanvang van die procedure tot een relatief beperkte 

verstoring in het bedrijfsproces van de schuldenaar. Daarmee kan onrust in 

de markt en onder klanten en leveranciers voorkomen worden. De going 

concernwaarde van de onderneming wordt zoveel mogelijk behouden, 

hetgeen de kans op een succesvolle reorganisatie vergroot.

Daarnaast wordt gewezen op de mogelijke kosten- en tijdbesparing 

die met een DIP-model gepaard gaan. Doordat het management zijn rol 

behoudt binnen de onderneming worden tijd en kosten gespaard. Wanneer 

er een toezichthouder wordt benoemd, kan deze fi guur door het zittende 

318 Chapter XI van de Bankruptcy Act 1898 schiep reeds de mogelijkheid het bestuur 
controle te laten behouden over de onderneming. Chapter X, ook gericht op reorga-
nisatie van de onderneming, was veel minder populair, naar verluidt onder meer 
omdat in Chapter X een trustee werd benoemd: ABI-rapport 2014, p. 22, met ver-
dere verwijzingen.

319 INSOL Europe 2013, p. 23-24.
320 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 162-163; ELI-rapport 

2017, p. 154.
321 Vgl. UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 162-163.
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management snel wegwijs worden gemaakt in het reilen en zeilen van de 

onderneming.322

162. Er is ook kritiek op het DIP-principe. Zo voeren tegenstanders aan dat 

de fi nanciële moeilijkheden van de onderneming vaak (deels) te wijten zijn 

aan het management. Het management is er blijkbaar niet in geslaagd het 

tij te keren en de fi nanciële moeilijkheden het hoofd te bieden. Door het 

management toch in possession te laten zou het vertrouwen in het reorgani-

satieproces worden ondermijnd. De mate waarin schuldeisers vertrouwen 

verliezen, zal uiteraard mede afhankelijk zijn van de rol van (het bestuur 

van) de schuldenaar in het ontstaan van de fi nanciële moeilijkheden. Soms 

ligt het ontstaan van de fi nanciële moeilijkheden immers buiten de macht 

van het bestuur.323 Overigens zij opgemerkt dat in de Amerikaanse her-

structureringspraktijk het zittende bestuur bij de opening van een Chapter 

11-proces zeer regelmatig (gedeeltelijk) wordt vervangen op initiatief van 

de fi nanciers.324

Als een ander nadeel van het DIP-model wordt wel aangetekend 

dat het management belangen heeft die niet noodzakelijkerwijs parallel 

lopen met het belang van de gezamenlijke schuldeisers, zoals het behoud 

van hun banen of het verbloemen van in het verleden gemaakte missers.325

Daarnaast verdient vermelding dat een DIP-model problematisch 

kan zijn wanneer de procedure niet op eigen initiatief van de schuldenaar, 

maar op initiatief van één of meer schuldeisers is gestart. De schuldenaar 

zou in dat geval wel eens minder bereidwillig kunnen zijn mee te werken 

aan de noodzakelijke reorganisatie.326

Ten slotte zijn de waarborgen die moeten worden ingebouwd om 

tegenwicht te bieden aan de DIP kostbaar. Eventueel rechterlijk toezicht 

op de schuldenaar moet namelijk indringender zijn dan in gevallen waarin 

een onafhankelijke curator of bewindvoerder is benoemd. Het benoemen 

322 ABI-rapport 2014, p. 22; UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005,p. 
162-163; Principles of European Insolvency Law 2003, p. 86.

323 Vgl. UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 163; ELI-rapport 
2017, p. 154. De ABI-Commissie merkt op dat de oorzaken van de fi nanciële moei-
lijkheden doorgaans aan andere factoren te wijten zijn, zoals een economische 
crisis, veranderingen in de markt waarin de schuldenaar actief is of een mislukte 
strategie, ABI-rapport 2014, p. 23.

324 Deze ontwikkeling werd besproken in nr. 79.
325 ABI-rapport 2014, p. 23; UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, 

p. 163.
326 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 163.
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van een ervaren insolventiefunctionaris die toezicht houdt op het reilen en 

zeilen van de schuldenaar, leidt tot hogere kosten.327

4.8.3 Checks and balances in DIP-modellen

163. Voor zover wetgevers de genoemde voordelen van een DIP-model 

willen gebruiken, bouwen zij diverse checks and balances in de procedu-

res in teneinde de mogelijke nadelen van het DIP-systeem te mitigeren. 

UNCITRAL beschrijft in de Legislative Guide on Insolvency Law enkele 

factoren die bij het ontwerpen van een evenwichtige DIP-regeling een rol 

kunnen spelen: de lokale bedrijfscultuur, de rol van de banken, het bestaan 

en de effectiviteit van corporate governance, de doeltreffendheid van het 

rechterlijk toezicht en de toegankelijkheid van de rechter.328

In veel insolventiewetgeving is bepaald dat zodra de insolventie-

procedure gericht is op liquidatie van de schuldenaar, deze het beheer en 

de beschikking over zijn vermogen verliest.329 De vraag in hoeverre (het 

bestuur van) de schuldenaar controle behoudt over de onderneming gedu-

rende een op reorganisatie gerichte insolventieprocedure, wordt in insol-

ventiewetgeving wereldwijd verschillend benaderd. De mate waarin en de 

wijze waarop er toezicht wordt gehouden op een DIP verschilt.330 Grofweg 

zijn er twee instanties die, al dan niet tezamen, toezicht kunnen houden op 

het handelen van de schuldenaar: een daartoe speciaal benoemde insol-

ventiefunctionaris en de rechter.331

Op een schaal weergegeven, staan aan de linkerzijde procedures 

die de controle over de onderneming na aanvang van de reorganisatie-

procedure vrijwel geheel in handen van de schuldenaar laten. Naarmate 

men verder naar rechts gaat op de schaal, wordt er steeds meer toezicht ge-

houden op de schuldenaar. Aan de uiterste rechterzijde staan procedures 

waarin de schuldenaar het beheer en de beschikking over de onderneming 

(alsnog) geheel verliest.

327 INSOL Europe 2013, p. 14
328 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 162. Zie ook p. 173 (noot 

8) van de Legislative Guide, waarin wordt opgemerkt dat het succes van  debtor 
in possession procedures afhangt van een goed geoutilleerd gerechtelijk apparaat 
en adequate procedures die het mogelijk maken om de schuldenaar in bepaalde 
situaties uit zijn functie te ontheffen.

329 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 161.
330 Zie voor een illustratie van mogelijke verschijningsvormen INSOL Europe 2013, 

p. 22-24.
331 Principles of European Insolvency Law 2003, p. 87; ELI-rapport 2017, 156.
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164. Zo wordt in sommige (pre-)insolventieprocedures waarin de schul-

denaar het beheer en de beschikking over zijn vermogen behoudt, direct 

een functionaris benoemd die toezicht houdt op het reilen en zeilen van 

de schuldenaar. De bevoegdheden van een dergelijke functionaris kunnen 

variëren van een algemene toezichthoudende taak tot scherpomlijnde 

goedkeuringsbevoegdheden. Zo is in sommige rechtsstelsels bepaald dat 

het aangaan van nieuwe leningen en de vervreemding of bezwaring van 

goederen buiten de gewone bedrijfsuitoefening instemming behoeven 

van de insolventiefunctionaris.332 In andere rechtsstelsels behoren som-

mige handelingen zelfs tot de exclusieve bevoegdheid van de insolven-

tiefunctionaris.333 Ook bevatten diverse rechtsstelsels de mogelijkheid de 

bevoegdheden van de insolventiefunctionaris uit te breiden indien dat in 

het belang is van de gezamenlijke schuldeisers of wanneer er sprake is van 

mismanagement aan de zijde van de schuldenaar.334

In andere procedures is het uitgangspunt dat er na opening van 

de reorganisatieprocedure geen insolventiefunctionaris wordt benoemd, 

maar dat de schuldenaar zelf de rol van een dergelijke functionaris mag 

vervullen. §1107 van de Amerikaanse Bankruptcy Code is daar het be-

kendste voorbeeld van. Ook in die procedure zijn echter waarborgen 

ingebouwd. Zo kunnen er bepaalde verplichtingen worden opgelegd 

aan de schuldenaar, zoals een verplichting tot informatieverschaffi ng.335 

Doorgaans bevat een procedure die de schuldenaar in possession laat een 

belangrijk correctiemechanisme voor de gevallen waarin de schuldenaar 

zijn verantwoordelijkheden verwaarloost, de reorganisatiepogingen on-

dermijnt of frauduleus handelt. In die gevallen kan de rechter alsnog een 

onafhankelijke insolventiefunctionaris benoemen of de procedure omzet-

ten in een op liquidatie gerichte procedure.336

In sommige jurisdicties is bepaald dat een rechter in plaats van of 

naast de insolventiefunctionaris toezicht houdt op de schuldenaar. De toe-

zichthoudende functie van de rechter kan op diverse wijzen zijn vormge-

geven. In sommige regelingen zijn de transacties waarvoor toestemming 

van de rechtbank noodzakelijk is precies omschreven, terwijl in andere 

332 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 165-166.
333 ELI-rapport 2017, p. 156.
334 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 165.
335 Zie daarover Homer Drake & Strickland 2019, §7.4.
336 Vgl. World Bank Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 

2015, Principle C.6.2 dat voorschrijft dat wanneer de schuldenaar geheel of gedeel-
telijk ‘in possession’ blijft, het recht zou moeten voorzien in de volledige overgang 
van de beheers- en beschikkingsbevoegdheid zou moeten overgaan naar de insol-
ventiefunctionaris, wanneer de DIP incompetent of nalatig is of wanneer hij zich 
schuldig maakt aan frauduleus handelen.
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landen meer vrijheid aan de rechtbank wordt gegeven om van geval tot 

geval te bepalen welke bestuurshandelingen de schuldenaar met en zon-

der toestemming mag verrichten.337 Ook komt het voor dat de rechter de 

bevoegdheid heeft bestuurders te ontslaan en vervangen.338

4.8.4 DIP en het Nederlandse pre-insolventieakkoord

165. In geval van een pre-insolventieakkoordprocedure geldt dat de fi nanci-

ele problemen nog niet van dien aard zijn dat de schuldenaar in de toestand 

verkeert dat hij heeft opgehouden te betalen.339 Het dwangakkoord vormt 

de stok om mee te slaan, wanneer een informeel akkoordtraject niet op con-

sensuele wijze tot resultaat leidt. Het uitgangspunt zou daarom moeten zijn 

dat de schuldenaar tijdens het proces dat moet leiden tot de totstandkoming 

van het akkoord de controle houdt over de activa en de dagelijkse gang 

van zaken binnen de onderneming. De pre-insolventieakkoordprocedure 

is gericht op het reorganiseren van de balans van de onderneming binnen 

dezelfde rechtspersoon. Door de schuldenaar in possession te laten blijft de 

continuïteit van de onderneming het best gewaarborgd en gaat er zo min 

mogelijk waarde verloren. Daarbij kan de kennis en kunde die aanwezig is 

bij het bestuur en sleutelpersoneel van de onderneming benut worden om 

een realistisch reorganisatieplan op te stellen. Bovendien zou het feit dat de 

schuldenaar de controle over de onderneming niet verliest wanneer hij een 

pre-insolventieakkoordtraject start, een prikkel voor bestuurders kunnen 

vormen om tijdig aan de bel te trekken en tot reorganisatie over te gaan. 

De in §4.8.2 beschreven voordelen van een DIP-model kunnen ten volle 

worden benut in het Nederlandse pre-insolventieakkoord.

Daar staat tegenover dat ook de beschreven nadelen zich kunnen 

manifesteren. Daarom moeten er afdoende checks and balances in het sys-

teem worden ingebouwd teneinde de belangen van aandeelhouders en 

schuldeisers te beschermen. In de vorige paragraaf is uiteengezet op welke 

manieren er beschermingsmechanismen in een pre-insolventieprocedure 

kunnen worden ingebouwd. Daarbij werd aangetekend dat bij het ontwer-

pen tevens acht moet worden geslagen op de rol die de rechter krijgt toe-

gewezen in de procedure, de doeltreffendheid van het rechterlijk toezicht 

en de rol en ervarenheid van belangrijke spelers bij herstructureringen. 

Indien de totstandkoming van een akkoord aan indringende rechterlijke 

toetsing is onderworpen, eventueel zelfs op meerdere momenten tijdens 

337 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 165.
338 ELI-rapport 2017, p. 157.
339 Vgl. uitgangspunt 4 in §4.6.
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het proces, zal de noodzaak om een insolventiefunctionaris te benoemen 

om de belangen van de vermogensverschaffers te beschermen mogelijk 

kleiner zijn. Ook indien een akkoord slechts betrekking heeft op een be-

perkte groep professionele fi nanciers die regelmatig met elkaar onderhan-

delen over een herstructurering, is de noodzaak voor de benoeming van 

een toezichthouder wellicht minder pregnant.

Daar komt bij dat de pre-insolventieakkoordprocedure idealiter 

een fl exibele procedure is, die kan worden toegesneden op de eisen van 

het concrete geval.340 Als gevolg daarvan staat niet op voorhand vast op 

welke wijze inmenging in de rechten van vermogensverschaffers plaats-

vindt. Indien in een procedure slechts op verzoek een afkoelingsperiode 

wordt gelast, maakt de verplichte aanstelling van een toezichthouder de 

procedure bijvoorbeeld onnodig zwaar. Ook de omstandigheid of een af-

koelingsperiode collectief is of slechts betrekking heeft op enkele schuld-

eisers, is van belang om tot een juiste mate van tegenwicht te komen.

Uitgangspunt is dus dat de voordelen van het DIP-model goed pas-

sen bij de pre-insolventieakkoordprocedure. Om de nadelen van het mo-

del te ondervangen, zal er voldoende toezicht op het reilen en zeilen van 

de schuldenaar moeten zijn. Dat toezicht kan op diverse manieren gestalte 

krijgen en hangt nauw samen met andere aspecten van de regeling, in het 

bijzonder de aanwezigheid van een afkoelingsperiode, de rechtscultuur en 

de effectiviteit van de rechterlijke toetsing. In deel II zal bezien worden of 

met de WHOA op dit punt een evenwichtige regeling is ontworpen.

4.9 Uitgangspunt 7: Stemmen in klassen

De besluitvorming over het akkoord dient in klassen plaats te vinden.

4.9.1 Inleiding

166. In de literatuur worden grofweg vier motieven voor het stemmen in 

klassen genoemd. In deze paragraaf abstraheer ik van een exact criterium 

voor de klassenindeling. Ik ga uit van een systeem waarin partijen met een 

vergelijkbare positie in dezelfde klasse worden ingedeeld, terwijl partijen 

met een wezenlijk andere positie in een andere klasse worden geplaatst. 

Onder een ‘wezenlijk andere positie’ versta ik een verschillende positie in de 

uitgangssituatie, maar ook het geval waarin partijen weliswaar een vergelijk-

bare positie in de uitgangssituatie hebben maar onder het akkoord anders 

340 Vgl. uitgangspunt 10 in §4.12.5.
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worden behandeld. In §6.2 komt het geldende criterium voor klasseninde-

ling naar Engels, Amerikaans, Europees en Nederlands recht aan bod.

4.9.2 Legitimiteit besluitvorming

167. Bij een klassenindeling worden partijen met een vergelijkbare positie 

samen in één klasse geplaatst, terwijl partijen die een wezenlijk andere 

positie hebben in een andere klasse terechtkomen. Indien bij een stemming 

de vereiste meerderheid wordt gehaald binnen een bepaalde klasse kan 

men aannemen dat het akkoordvoorstel voldoende draagvlak heeft bin-

nen deze groep. Een juiste klassenindeling zorgt er dus voor dat de be-

sluitvorming legitimiteit kan worden toegekend.341

Wanneer klassen op een juiste manier zijn ingedeeld kan uit de stem-

uitslag in beginsel worden afgeleid dat het akkoord redelijk is. Indien de 

meerderheid van een klasse met het akkoordvoorstel kon instemmen is het 

redelijk ook de minderheid aan het akkoordvoorstel te binden, omdat bin-

nen de klasse slechts partijen met een vergelijkbare positie zijn geplaatst. 

De belangen van de klassegenoten worden geacht parallel te lopen.342 

Daarom kan aangenomen worden dat het akkoordvoorstel ook redelijk is 

voor de tegenstemmende minderheid.

4.9.3 Bescherming minderheden

168. Het stemmen in klassen voorkomt dat een minderheid343 onder-

drukt worden door een meerderheid die een geheel andere positie 

341 Zie Tollenaar 2016, p. 107; Verstijlen 2008, p. 137-138. Vgl. ook In re Butler, 42 B.R. 
777, 782 (Bankr. E.D. Ark. 1984), waarin de rechter overwoog dat het Amerikaanse 
criterium voor klassenindeling “ensures that classes of claims will have similar 
interests and that votes cast by the class will refl ect joint interests of the class.” In 
dezelfde zin: Homer Drake & Strickland 2019, §12.28. “At its heart, classifi cation 
seeks to place similar interests together in order to obtain a representative vote.” Zie 
ook Baird 2014, p. 250: “If those whose claims are in the same class have dif fering 
interests, one cannot be sure that the majority will in fact make a decision that is 
in the best interests of the group”. Vgl. ook In Re Greystone III Joint Venture, 995 
F.2d 1274 (5th Cir. 1995), p. 1277: “Classifi cation of claims thus affects the integrity 
of the voting process, for, if claims could be arbitrarily placed in separate classes, 
it would almost always be possible for the debtor to manipulate “acceptance” by 
artful classifi cation.”

342 Vgl. Van Galen 2015, p. 154; INSOLAD 2012b, §105.
343 Wat precies onder ‘minderheid’ moet worden verstaan, hangt af van de door de 

wet vereiste meerderheid voor aanneming van het akkoord. Zo is mogelijk een 
meerderheid in aantal, of een meerderheid in waarde vereist. Ook een gekwalifi -
ceerd meerderheidsvereiste, waarin een getalsvereiste wordt gecombineerd met 
een waardecriterium is denkbaar. Zie daarover: §8.6.
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heeft.344 Dit minderheidsbeschermende effect van de klassenindeling is 

in feite de keerzijde van de medaille die ik in de voorgaande paragraaf 

besprak. Er is geen plaats voor binding van een minderheid binnen een 

klasse, indien de vereiste meerderheid is gehaald omdat partijen met 

een wezenlijk andere positie bij meerderheid vóór het akkoordvoorstel 

stemden.345 Indien concurrente en preferente schuldeisers in één klasse 

zouden worden geplaatst, is het mogelijk dat de preferente schuldeisers 

worden gebonden aan de meerderheidsstem van de concurrente schuld-

eisers. Op die manier zouden concurrente crediteuren een gedeelte van 

de reorganisatiewaarde van de schuldenaar naar zich toe kunnen trek-

ken.346 De concurrente crediteuren mogen echter niet voor de preferente 

crediteuren bepalen of het akkoordvoorstel fair is. Hun belangen lopen 

immers niet parallel. “De stem van een persoon met de ene positie zegt 

niets over de redelijkheid van de behandeling van een persoon met een 

andere positie”, aldus Tollenaar.347 Baird schrijft over de bescherming 
die uitgaat van het stemmen in klassen in Chapter 11:

“The possibility of manipulation if unsecured claims could be placed in a class with se-
cured claims is obvious. Secured creditors should be paid in full and general creditors only 
a few cents on the dollar. It makes no sense for those holding one kind of claim to be able to 
speak on behalf of those holding another.”348

344 Zie Tollenaar 2016, p. 108-109.
345 In het kader van de bestaande insolventieakkoorden wordt daar nog wel eens van 

afgeweken. In de praktijk worden akkoorden gehomologeerd die een verschillende 
uitkering toekennen aan diverse crediteuren. De stemming vindt in de regeling van 
het faillissements- en surseanceakkoord echter plaats in één klasse. Zie daarover 
verder nr. 383.

346 Vgl. Verstijlen 2008, p. 137-138; Tollenaar 2016, p. 108. Zie ook Norberg 1995, p. 125: 
“The second rationale for classifi cation is that Chapter 11 requires classifi cation of 
claims merely to ensure that, in the balloting on a plan, junior claimholders do not 
deny senior claimholders their senior rights under the absolute priority rule and 
that senior claimholders do not take more than their entitlement. That is, the Code 
requires separate classes for secured claims, unsecured claims, and equity security 
interests because they have different state law rights with respect to the debtor’s 
assets and different priorities with respect to each other. If the Code did not require 
separate classifi cation of dissimilar claims, a majority of claimholders might vote 
to deprive the minority of their rights in violation of the absolute priority rule. This 
more restrictive classifi cation approach focuses on the nature of the claims, not the 
nature of the claimholders.”

347 Tollenaar 2016, p. 107.
348 Baird 2014, p. 250. Zie over de klassenindeling naar Amerikaans recht uitgebreider 

§6.2.3.
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Ook de overwegingen van Lord Justice Bowen in Re Sovereign Life 

Insurance verwijzen naar de minderheidsbescherming die een klassen-

indeling in een scheme of arrangement beoogt:

“What is the proper construction of that statute? It makes the majority of the creditors 
or of a class of creditors bind the minority; it exercises a most formidable compulsion 
upon dissentient, or would-be dissentient, creditors; and it therefore requires to be con-
strued with care, so as not to place in the hands of some of the creditors the means and 
opportunity of forcing dissentients to do that which it is unreasonable to require them to 
do, or of making a mere jest of the interests of the minority.”349

Een correcte klassenindeling is ook van cruciaal belang omdat de rech-

ter bij een eventuele cross class cram down-beslissing toetst of de tegen-

stemmende klasse goede grond had tegen het akkoord te stemmen, of dat 

deze klasse toch aan het plan kan worden gebonden.350 Zoals uiteengezet 

in §4.5.3 is het uitgangspunt dat de reorganisatiewaarde conform de rang-

orde wordt verdeeld over de klassen. Het is lastig na te gaan of aan dit 

uitgangspunt is voldaan, wanneer in één klasse schuldeisers met een ver-

schillende rang zijn geplaatst.

4.9.4 Faciliteren gelijke behandeling binnen een klasse

169. Een ander motief voor een stemming in klassen is dat deze constructie 

bewerkstelligt dat partijen met een gelijke positie dezelfde behandeling 

in het akkoord krijgen.351 Het is een manier om de wettelijke rangorde te 

eerbiedigen.352 Deze eerbiediging is echter beperkt, wanneer aangenomen 

wordt dat het ook mogelijk is om partijen met een gelijke rang verschillend 

te behandelen. Daarover gaat de volgende subparagraaf.

349 Re Sovereign Life Assurance Co v. Dodd [1892] 2 QB 573, p. 582-583. Zie over de 
klassenindeling naar Engels recht uitgebreider §6.2.2.

350 Vgl. Abendroth 2004, p. 288.
351 Zie bijvoorbeeld: ABI-rapport 2014, p. 259; In Re Greystone III Joint Venture, 995 

F.2d 1274 (5th Cir. 1995): “Proper classifi cation is essential to ensure that creditors 
with claims of similar priority against the debtor’s assets are treated similarly”.

352 Vgl. UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 218. “The primary 
purpose of classifying claims is to satisfy the requirements to provide fair and 
equitable treatment to creditors, treating similarly situated claims in the same 
manner and ensuring that all creditors in a particular class are offered the same 
menu of terms by the reorganization plan. It is one way to ensure that priority 
claims are treated in accordance with the priority established under the insol-
vency law.”
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4.9.5 Faciliteren ongelijke behandeling tussen klassen

170. Indien er in klassen wordt gestemd kan het akkoord vermogens-

verschaffers met een gelijkwaardige positie op een verschillende wijze 

behandelen.353 Een verschillende behandeling leidt ertoe dat de groep 

vermogensverschaffers moet worden onderverdeeld in diverse klas-

sen. Zo zou een groep concurrente crediteuren in twee klassen kunnen 

worden opgesplitst, wanneer het akkoord voorstelt om de concurrente 

handelsvorderingen met een maximaal beloop van €5000 voor 80% te 

voldoen, terwijl een ongesecureerde geldlening wordt omgezet in aan-

delen, die slechts 20% van de nominale waarde van de vordering verte-

genwoordigen. Binnen elke deelgroep vindt vervolgens een stemming 

plaats.

In de bestaande Nederlandse akkoordenpraktijk wordt met regel-

maat afgeweken van de paritas creditorum. De in de jurisprudentie ont-

wikkelde maatstaf voor de toelaatbaarheid van dergelijke afwijkingen 

biedt echter bijzonder weinig houvast.354 Indien er echter in klassen 

wordt gestemd over het akkoordvoorstel, kan op een veel fi jnmaziger 

wijze worden vastgesteld of het plan redelijk is. Indien een klasse im-

mers bij meerderheid instemt met de afwijkende behandeling, bestaat 

er in die klasse democratisch draagvlak voor het akkoord. De lastige 

discussie over de vraag of afwijkingen van de rangorde gerechtvaardigd 

zijn, kan dan achterwege blijven.355 Door ervoor te zorgen dat in een 

klasse de vereiste meerderheid wordt behaald is het voor de aanbieder 

van het akkoord mogelijk transactiezekerheid te creëren.356 Het belang 

van transactiezekerheid in het kader van herstructureringsprocedures 

komt in §4.13 aan bod.

Voor zover de klasse niet met de vereiste meerderheid instemt met 

een plan waarin een klasse van dezelfde rang voordeliger wordt behan-

deld, zal de rechter in het kader van de cross class cram down-beslissing 

aandacht besteden aan de vraag in hoeverre afwijking van de paritas 

353 Vgl. Tollenaar 2016, p. 108; Abendroth 2004, p. 288. Van Gangelen en Gispen noe-
men het kunnen doen van verschillende voorstellen aan verschillende klassen zelfs 
het primaire doel van het stemmen in klassen, vgl. Van Gangelen & Gispen 2012, p. 
324.

354 Zie daarover verder nr. 383.
355 Zie daarover de annotatie van Tollenaar onder Hof Arnhem-Leeuwarden 21 juli 

2015, JOR 2015/317 m.nt. Tollenaar (Spyker); en de annotaties van mijn hand bij 
Rb. Rotterdam 18 december 2018, JOR 2019/112 en Hof Arnhem-Leeuwarden 29 
januari 2015, JOR 2015/123 (Spyker).

356 Tollenaar 2016, §4.2.4.
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creditorum toelaatbaar is. In nr. 140 kwam aan bod wanneer sprake is van 

een toereikende rechtvaardiging voor ongelijke behandeling.

4.10 Uitgangspunt 8: Effectieve toegang tot een deskundige rechter

In het akkoordproces betrokken vermogensverschaffers moeten zich op ef-
fectieve wijze bij een kundige rechter kunnen verweren tegen de (dreigende) 
inmenging in hun eigendomsrechten.

171. In §4.2 kwam het mensenrechtelijke kader aan de orde. Op grond 

van art. 1 EP EVRM dienen vermogensverschaffers die inmenging in hun 

eigendomsrecht te verduren krijgen, over een “effective remedy” te be-

schikken. Vermogensverschaffers dienen het recht te hebben zich te ver-

dedigen tegen de (voorgestelde) inmenging in hun eigendomsrecht. De 

procedure dient betrokkenen een redelijke mogelijkheid te bieden zich te 

verweren. Nu de totstandkoming van het akkoord leidt tot de vaststelling 

van burgerlijke rechten en verplichtingen is art. 6 EVRM van toepassing 

op de procedure. Dat betekent dat de in §4.2.4 besproken deelregels zoals 

het recht om gehoord te worden, het equality of arms-principe en het 

recht op een deugdelijke motivering moeten worden gerespecteerd. De 

rechterlijke tussenkomst zou tevens moeten voorkomen dat akkoorden 

tot stand komen die leiden tot een disproportionele inbreuk op het eigen-

domsrecht van de vermogensverschaffers. Op de Nederlandse staat rust 

immers de resultaatsverbintenis om het recht op het ongestoorde genot 

van eigendom te waarborgen.357 Het is uiteindelijk de homologatiebeslis-

sing van de rechter, en niet de meerderheidsbeslissing van de crediteu-

ren, die bepaalt in welke mate vermogensverschaffers op basis van het 

akkoord aanspraak mogen maken op enige waarde en welke vermogens-

verschaffers uit de vermogensstructuur van de schuldenaar mogen wor-

den verwijderd.358

De rechter vervult aldus een cruciale rol voor de bescherming van de 

betrokken vermogensverschaffers. Daarnaast is de kwaliteit van het rech-

terlijk toezicht van groot belang voor het goed functioneren van de pre-in-

solventieakkoordprocedure. Een goed ontwikkeld ‘institutional framework’ 
in aanvulling op een evenwichtige wettelijke regeling is cruciaal voor een 

357 Zie nr. 104.
358 Tollenaar 2016, p. 103.
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goede werking van de pre-insolventieakkoordregeling.359 De UNCITRAL 

Legislative Guide on Insolvency Law vermeldt:

“The insolvency system will only be effective if the courts and offi cials responsible for its 
implementation have the necessary capacity to provide the most effi cient, timely and fair 
outcome to those for whose benefi t an insolvency regime exists.”360

De rechterlijke macht maakt een belangrijk onderdeel uit van de infra-

structuur. Rechters zouden op een onafhankelijke, onpartijdige, effi ciënte 

en vaardige manier moeten oordelen over de aan hen voorgelegde zaken.361 

De Wereldbank beveelt aan dat insolventie-gerelateerde zaken “where 
practical” worden toegewezen aan rechters met specifi eke deskundigheid 

op het gebied van het insolventierecht. In het ELI-report wordt uitgebreid 

stilgestaan bij de noodzaak van gespecialiseerde insolventierechtspraak, 

mede tegen de achtergrond van de verdergaande Europeanisering van het 

insolventierecht.362

172. De verantwoordelijkheid die op de rechterlijke macht rust, is dus 

tweeledig. In de eerste plaats fungeert de rechter als poortwachter om on-

evenredig grote inbreuken op de rechten van vermogensverschaffers te 

voorkomen. Wanneer vermogensverschaffers bezwaar maken tegen de 

homologatie van een pre-insolventieakkoord zal de rechter complexe be-

slissingen moeten nemen over bijvoorbeeld de waardering van de onder-

neming, de waarde van de in het akkoord beloofde uitkeringen in natura, 

de verwachte opbrengst in het alternatieve scenario, de vraag of er recht-

vaardigingen bestaan voor afwijkingen van de rangorde,  et cetera. Om 

dergelijke complexe beslissingen te kunnen nemen dienen rechters over 

359 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 19, 33-35; World Bank 
Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015, p. 8 (“Strong 
institutions and regulations are crucial to an effective insolvency system. (…) 
[T]he integrity of the insolvency system is the linchpin for its success”); ELI-rapport 
2017, aanbeveling 1.01 (“The EU as well as Member States should recognise that the 
success of any restructuring or insolvency system is very largely dependent upon 
those who administer it. Such a system can only function well when all stakehol-
ders, including the general public, have confi dence and respect in the courts and 
insolvency practitioners, and the way the roles of all parties involved are guaran-
teed and executed.”).

360 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 33.
361 World Bank Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015, 

principle D1.
362 ELI-rapport 2017, §1.1.1/p. 111-124. In het rapport wordt ook aanbevolen dat een 

gedeelte van de insolventierechters zich nog verder specialiseert om te kunnen oor-
delen over grensoverschrijdende herstructureringen en faillissementen, vgl. aan-
beveling 1.03.
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voldoende kennis en ervaring te beschikken.363 In de tweede plaats is de 

rechter medebepalend voor het succes van de pre-insolventieakkoordpro-

cedure als zodanig. Indien de bij een herstructurering betrokken belang-

hebbenden en marktpartijen geen vertrouwen hebben in het rechterlijk 

toezicht, zal de procedure niet werken zoals door de wetgever beoogd. In 

de woorden van de Wereldbank: “The integrity of the insolvency system is the 
linchpin for its success.”364 De rechters die belast zijn met insolventierechte-

lijke zaken en herstructureringen in het bijzonder dienen daarom een pas-

sende opleiding en vervolgopleiding te hebben genoten.365

4.11 Uitgangspunt 9: Waardebehoud

Gedurende de totstandkoming van het pre-insolventieakkoord moet 
de going concernwaarde van de onderneming zoveel mogelijk bewaard 
blijven.

173. Een pre-insolventieakkoordprocedure beoogt de totstandkoming 

van akkoorden te faciliteren in die gevallen waarin een akkoord tot meer-

waarde voor de gezamenlijke vermogensverschaffers leidt (uitgangspunt 

1). Gedurende de totstandkoming van het akkoord dient het afbrokke-

len van de going concernwaarde van de onderneming zoveel mogelijk 

te worden voorkomen. Deze waarde kan onder meer afnemen doordat 

schuldeisers op de hoogte geraken van de fi nanciële problemen van de 

schuldenaar en in reactie daarop maatregelen gaan nemen om hun eigen 

positie veilig te stellen. Daarbij kan gedacht worden aan individuele ver-

haalsacties, zoals het leggen van beslag of de uitoefening van het recht van 

parate executie door zekerheidsgerechtigden. Wanneer leveranciers over-

gaan tot het inroepen van hun eigendomsvoorbehouden of voorafgaande 

betaling eisen, kan dat de dagelijkse bedrijfsvoering van de onderneming 

onmogelijk maken. Ook het opzeggen of ontbinden van overeenkomsten 

kan in concrete gevallen leiden tot grote schade.

363 Vgl. UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 19: “To the extent 
that the insolvency law places considerable responsibility upon the institutional 
infrastructure to make key decisions, it is essential that that infrastructure be suffi -
ciently developed to enable the required decisions to be made.”

364 World Bank Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015, 
p. 8.

365 World Bank Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015, 
D2; UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 34; ELI-rapport 2017, 
aanbeveling 1.05.
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Een pre-insolventieakkoordprocedure dient daarom voorzieningen 

te bevatten om deze desintegratieschade te voorkomen of te beperken, en 

de schuldenaar de gelegenheid geven een akkoord te realiseren. Daarbij 

kan in het bijzonder gedacht worden aan een afkoelingsperiode, waarin 

individuele crediteuren hun verhaalsrechten tijdelijk niet uit kunnen oe-

fenen. Ook zou een beperking kunnen worden gesteld aan beroepen op 

‘ipso facto’-clausules, clausules die een contractspartij het recht geven de 

overeenkomst te wijzigen of op te zeggen enkel vanwege de (dreigende) 

insolventie. Een bepaling op grond waarvan de behandeling van een 

faillissementsaanvraag gedurende het akkoordproces wordt geschorst, 

kan eveneens bijdragen aan onnodige waardevernietiging. De genoemde 

maatregelen geven de schuldenaar de nodige ademruimte om een akkoord 

te realiseren.

Bij de vormgeving van deze maatregelen moet echter steeds een 

evenwicht gevonden worden tussen de belangen van de vermogensver-

schaffers die erdoor getroffen of in hun rechten beperkt worden, en het 

belang van het waardebehoud dat daar tegenover staat. De beperking 

van bepaalde schuldeisersrechten kan immers leiden tot regulering van 

hun eigendom. Daarom dient steeds een fair balance te bestaan tussen de 

inmenging en het algemeen belang dat daarmee gediend wordt. Voor de 

beoordeling van de proportionaliteit zijn onder meer de duur van de in-

menging en de regels inzake de beëindiging van de inmenging relevant. In 

het tweede deel van dit onderzoek zal worden bezien of de op waardebe-

houd gerichte voorzieningen in de Nederlandse pre-insolventieakkoord-

procedure een juiste balans bevatten.

4.12 Uitgangspunt 10: Flexibiliteit

De pre-insolventieakkoordregeling moet voldoende fl exibiliteit bieden om 
zo een effectief instrument voor de oplossing van de concrete fi nanciële 
problemen te kunnen zijn.

4.12.1 Inleiding

174. Flexibiliteit is van groot belang voor het pre-insolventieakkoord. Zowel 

een fl exibele procedure als een fl exibele inhoud van het akkoord vergro-

ten de kans aanzienlijk dat het akkoord daadwerkelijk een oplossing kan 

vormen voor de problematische fi nanciële situatie. Deze fl exibiliteit ver-

taalt zich in vier nadere uitgangspunten. Ten eerste is het van belang dat 

de procedure open staat voor alle ondernemingen, ongeacht hun omvang 
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(zie §4.12.2). Ten tweede zou het mogelijk moeten zijn het akkoord aan te 

bieden aan (slechts) één (of enkele) klasse(n) van vermogensverschaffers 

(zie §4.12.3). In §4.12.4 wordt vervolgens uiteengezet waarom het mogelijk 

moet zijn om verschillende klassen een uiteenlopend akkoordaanbod te 

kunnen doen. In §4.12.5 betoog ik ten slotte dat – idealiter – de pre-insol-

ventieakkoordprocedure als zodanig eveneens kan worden toegespitst op 

de specifi eke noden van het herstructureringstraject.

4.12.2 Ondernemingen ongeacht hun omvang

175. Welke reorganisatiestrategie een onderneming in fi nanciële moeilijk-

heden kiest is onder meer afhankelijk van de aard van de onderneming, 

de oorzaak van de fi nanciële moeilijkheden, de fi nancieringsstructuur, het 

tijdstip waarop de reorganisatie wordt ingezet en de beschikbare middelen 

om een herstructurering te fi nancieren.366 Het dwangakkoord buiten insol-

ventie is één van de manieren om te reorganiseren. Het is een instrument 

waarmee de problematische schuldenlast van een onderneming gesaneerd 

kan worden.

De omvang van de onderneming, of die nu wordt gemeten in omzet, 

personeelsaantallen of kasstroom, zou niet uit moeten maken voor het voor 

de onderneming beschikbare palet aan herstructureringsmechanismen. Er 

bestaat mijns inziens geen valide reden de pre-insolventieakkoordproce-

dure slechts open te stellen voor ondernemingen van een bepaalde omvang. 

Sterker nog, juist voor middelgrote en kleine ondernemingen is een wette-

lijke pre-insolventieakkoordregeling van belang. Anders dan de grote onder-

nemingen beschikken zij doorgaans niet over de middelen om te herstruc-

tureren via een buitenlandse regeling, zoals de scheme of arrangement.367

Uitgangspunt is dus dat de Nederlandse pre-insolventieakkoord-

procedure toegankelijk moet zijn voor alle typen schuldenaren. Een ideale 

pre-insolventieakkoordprocedure biedt uitkomst voor de kleine onder-

nemer die een enkele dwarsligger aan het plan wil binden, maar ook 

voor een onderneming die obligatieleningen wil herstructureren terwijl 

daarin actief worden gehandeld op internationale fi nanciële markten. Dat 

wil uiteraard niet zeggen dat de dynamiek en complexiteit van herstruc-

tureringen niet enorm kunnen verschillen al naar gelang het een kleine 

mkb-onderneming of een internationaal opererend concern betreft. Tegen 

de beschikbaarheid van een pre-insolventieakkoordprocedure voor kleine 

en middelgrote ondernemingen is wel aangevoerd dat de procedure te 

366 Zie §2.3.1.
367 Vgl. §3.4.3 over bankruptcy tourism.
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complex en (mede daardoor) te duur is voor dit type ondernemingen.368 

Sommige jurisdicties kennen om deze reden voor eenvoudige zaken een 

versimpeld of versoepeld herstructureringsregime. Het zijn met name on-

dernemingen van een beperkte omvang die de voordelen van dergelijke 

‘small case’ regimes genieten.369 Ook zijn er rechtsstelsels die een speciale 

procedure kennen voor kleinere ondernemingen.370 Opgemerkt zij dat voor 

Nederlandse eenmanszaken de akkoordtrajecten uit de schuldsanerings-

regeling beschikbaar zijn.371

Ik meen dat het Nederlandse dwangakkoord buiten insolventie ook 

beschikbaar moet zijn voor relatief eenvoudige zaken die tot op heden via 

de Payroll-route verlopen.372 Ik denk dan aan die zaken waarin een en-

kele partij op onredelijke gronden dwarsligt. Een pre-insolventieakkoord-

procedure bevat een verfi jning van het proces voor totstandkoming van 

een akkoord en eveneens een aanscherping van de materiële criteria voor 

dwangdeelname. Een pre-insolventieakkoordtraject zou, in haar eenvou-

digste vorm, niet veel meer voorbereiding en expertise vereisen dan de 

huidige onderhandse akkoordpraktijk die ook toegankelijk is voor klei-

nere ondernemingen.

De pre-insolventieakkoordprocedure moet ook de complexere her-

structureringen kunnen faciliteren, zoals zaken waarin een afkoelings-

periode of een klasse-overstijgende cram down is vereist. De toevoeging 

van dergelijke supplementen aan het akkoordproces leidt tot meer voer 

voor discussie, bijvoorbeeld over de waardering van de onderneming en 

de bescherming van de partijen van wie de verhaalsrechten worden opge-

schort. Het proces wordt daardoor contentieuzer, complexer en duurder. 

Denkbaar is dat een dergelijke uitgebreidere en verstrekkender akkoord-

procedure de facto ontoegankelijk is voor sommige kleinere ondernemin-

gen, bijvoorbeeld omdat de daarvoor vereiste expertise en fi nanciering ont-

breken. De uitgeklede, basale versie van het pre-insolventieakkoordproces 

moet echter steeds toegankelijk zijn voor kleinere ondernemingen.373

368 Codire-rapport 2018, p. 234 en 239.
369 World Bank, Report on the Treatment of MSME Insolvency 2017, p. 22-90.
370 Vgl. World Bank, Report on the Treatment of MSME Insolvency 2017, p. 22-23, 30-

32; Voor aanbevelingen over op maat gemaakte regelingen voor micro, midden- en 
kleinbedrijf: Codire-rapport 2018, hoofdstuk VIII.

371 Vgl. §3.3.4 en 3.3.5.
372 Vgl. §3.3.3.
373 De vraag of de Faillissementswet daarnaast zou moeten worden aangevuld met 

een speciaal op micro-, en kleinbedrijf gerichte procedure laat ik verder rusten. 
Opmerking verdient dat werkgroep V van UNCITRAL werkt aan aanbevelin-
gen voor een vereenvoudigd insolventieregime voor micro- en kleinbedrijf. Zie 
https://uncitral.un.org/en/working_groups/5/insolvency_law (laatst geraad-
pleegd 30 december 2019).
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4.12.3 Beperken tot bepaalde klassen schuldeisers en/of aandeelhouders

176. Traditionele, formele, op liquidatie gerichte procedures zijn doorgaans 

collectieve verhaalsprocedures die alle crediteuren raken.374 Het dwangak-

koord buiten insolventie bevindt zich als hybride procedure op het grens-

vlak van het vermogensrecht en het insolventierecht. Nu de toestand van 

te hebben opgehouden te betalen zich nog niet voordoet, en daarmee de 

noodzaak een collectieve procedure te starten nog niet bestaat, dient het 

mogelijk te zijn een pre-insolventieakkoord aan te bieden aan (slechts) 

bepaalde klassen van schuldeisers. Op die manier kan het akkoord een op 

maat gemaakte oplossing voor de fi nanciële problemen bieden. De aard en 

oorzaak van de fi nanciële problemen van ondernemingen kunnen immers 

sterk uiteenlopen. Die problemen kunnen bijvoorbeeld samenhangen met 

de fi nancieringsstructuur, de hoge vaste huur- en arbeidskosten of de te 

hoge schuldenlast in verhouding tot de omzet. Om met de pre-insolventie-

procedure een succesvolle ‘turnaround’ te kunnen bewerkstelligen, is het 

van groot belang dat de problemen doelgericht kunnen worden aangepakt.

Zo is bijvoorbeeld denkbaar dat de problematische fi nanciële situa-

tie van een onderneming kan worden bijgestuurd met (slechts) de wijzi-

ging van het rentepercentage op een door een bankensyndicaat verstrekte 

lening. De schuldenaar kan dan een akkoord aanbieden aan precies deze 

klasse vermogensverschaffers. Een belangrijk voordeel van een dergelijke 

gerichte wijze van herstructureren is dat de aanbieder van het akkoord 

de andere schuldeisers niet in de akkoordprocedure hoeft te betrekken. 

Hun rechten worden immers niet gewijzigd door het akkoord en zij hoe-

ven daarom niet te stemmen over het akkoordvoorstel. De schuldeisers die 

buiten het akkoord worden gelaten hoeven niet te worden ingelicht over 

de fi nanciële problemen. Zo wordt voorkomen dat crediteuren leveranties 

stoppen, zich beroepen op opschortingsrechten, betalingstermijnen ver-

korten of contracten opzeggen. Daarmee wordt onrust en daarmee samen-

hangende desintegratieschade zo veel mogelijk voorkomen en kan de on-

derneming gedurende de onderhandelingen zo veel mogelijk ongewijzigd 

doordraaien.

De mogelijkheid om dergelijke partiële akkoorden aan te bieden 

sluit aan bij de bestaande (internationale) informele reorganisatiepraktijk. 

Veelal worden handelscrediteuren buiten een reorganisatie gelaten. Hun 

rechten worden niet gewijzigd en zij worden ook gedurende het proces 

374 De Nederlandse surseanceregeling is, in tegenstelling tot het faillissement, géén 
collectieve procedure: op grond van art. 232 Fw werkt surseance (kort gezegd) 
slechts ten aanzien van concurrente crediteuren.
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volledig betaald. Omdat zij niet op de hoogte zijn van de onderhande-

lingen over een akkoord, wordt onnodige onrust voorkomen.375 Ook uit 

het V&D-arrest van de Hoge Raad blijkt dat partiële buitengerechtelijke 

akkoorden mogelijk zijn.376

Welke klassen van vermogensverschaffers in het akkoord worden 

betrokken, zal overigens doorgaans niet alleen door de aanbieder van het 

akkoord worden bepaald, maar een resultaat zijn van onderhandelingen. 

Zo kan de klasse van fi nanciers bijvoorbeeld tijdens de onderhandelings-

fase laten blijken dat zij slechts in zal stemmen met het akkoord indien ook 

een belangrijke leverancier of de fi scus een veer zal laten.

De selectievrijheid van de aanbieder van het akkoord is niet geheel 

onbegrensd. Wanneer hij bijvoorbeeld een bepaalde groep concurrente 

schuldeisers wél in het akkoord betrekt en een ander deel van de concur-

rente schuldeisers niet, is in wezen sprake van ongelijke behandeling. Ook 

is denkbaar dat door de selectie van de schuldenaar een klasse crediteuren 

verlies moet nemen, terwijl de rechten van een klasse met een lagere rang 

ongewijzigd blijven. In een dergelijk geval wordt afgeweken van de rang-

orde. De selectievrijheid van de aanbieder wordt beperkt door de in §4.5.3.2 

uiteengezette normen. Indien als gevolg van de selectie wordt afgeweken 

van de rangorde, is dit slechts toelaatbaar wanneer de groep vermogens-

verschaffers die nadeliger wordt behandeld bij meerderheid instemt met 

deze afwijking of wanneer de rechter vaststelt dat er een toereikende recht-

vaardiging voor de ongelijke behandeling bestaat.

4.12.4 Verschillend akkoordaanbod aan verschillende klassen

177. In §4.9.5 kwam aan bod dat een van de voordelen van een systeem 

waarin in klassen over een akkoord wordt gestemd, is dat aan verschil-

lende klassen een uiteenlopend aanbod kan worden gedaan. Deze fl exibi-

liteit geeft de aanbieder van het akkoord de mogelijkheid om een op maat 

gesneden oplossing voor de fi nanciële problemen te presenteren. Zo is 

denkbaar dat de handelscrediteuren geen interesse hebben in een akkoord 

dat de omzetting van hun vorderingen in aandelen behelst, terwijl een an-

dere concurrente crediteur, bijvoorbeeld de aandeelhouder die een concur-

rente lening heeft verstrekt aan de vennootschap, daar wel oren naar heeft.

375 Vgl. §2.3.3.2.
376 HR 24 maart 2017, NJ 2017/466 m.nt. Verstijlen; JOR 2017/209 m.nt. Mennens 

(Mondia/V&D). Dit arrest werd besproken in nr. 59.
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De vrijheid om klassen verschillend te behandelen is vanzelfspre-

kend niet onbegrensd. Wanneer het gaat om klassen van gelijke rang,377 

dienen zij in beginsel gelijk te worden behandeld. In §4.5.3.2 kwam aan 

bod dat afwijking van de rangorde toelaatbaar is wanneer een klasse bij 

meerderheid instemt met die afwijkende behandeling, of wanneer er een 

toereikende rechtvaardiging voor die ongelijke behandeling bestaat. Van 

dat laatste kan bijvoorbeeld sprake zijn wanneer de bevoordeling van de 

ene klasse noodzakelijk is voor het welslagen van de reorganisatie, terwijl 

de benadeelde klasse niet slechter af is in vergelijking met de situatie zon-

der de bevoordeling.

4.12.5 De procedure als zodanig moet kunnen worden toegesneden op de noden 
van de concrete herstructurering

178. Het dwangakkoord buiten surseance en faillissement vormt in haar 

meest eenvoudige vorm een stok om mee te slaan tijdens onderhan-

delingen over informele reorganisaties. Mocht het niet mogelijk blijken 

volledige consensus te bereiken over een plan, dan kan de schuldenaar 

zijn toevlucht nemen tot de pre-insolventieakkoordprocedure. Het traject 

wordt dan gebruikt om onbekende, apathische of dwarsliggende schuld-

eisers te binden aan het plan. In dat geval is slechts de rechterlijke inter-

ventie tijdens een homologatiezitting gewenst. De problemen worden 

complexer wanneer de dwarsliggende crediteuren dreigen over te gaan 

tot het nemen van verhaalsmaatregelen die de going concernwaarde van 

de onderneming zullen schaden, wanneer er discussies ontstaan over de 

klassenindeling of wanneer de omvang van de vorderingen in het kader 

van de stemming ter discussie staat.

Het zou mogelijk moeten zijn om de procedure toe te snijden op 

de concrete omstandigheden van het geval. In het genoemde eenvoudige 

voorbeeld zou de benoeming van een toezichthouder en de afkondiging 

van een afkoelingsperiode de procedure onnodig zwaar maken. Wanneer 

dergelijke maatregelen niet nodig zijn om de belangen van de vermogens-

verschaffers of het behoud van waarde te waarborgen, kunnen en zouden 

deze achterwege moeten blijven. In die gevallen volstaat het akkoordpro-

ces in zijn meest uitgeklede vorm: de rechter gaat in de homologatiefase na 

of het akkoord redelijk is en kan worden opgelegd aan de weigerachtige 

partijen.

377 Preciezer gezegd: klassen waarin vermogensverschaffers met dezelfde rang zijn 
geplaatst. Klassen als zodanig nemen vanzelfsprekend geen plaats in de rangorde.
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Een ‘light touch’-akkoordprocedure zou dus het uitgangspunt moe-

ten zijn.378 Van geval tot geval moet worden bekeken of er maatregelen 

nodig zijn om afbrokkeling van de going concernwaarde te voorkomen 

(vgl. uitgangspunt 9) dan wel het onderhandelingsproces kan worden be-

spoedigd door sommige contentieuze aspecten vroegtijdig glad te strijken.

Zo is een afkoelingsperiode niet nodig in een situatie waarin alle 

betrokken crediteuren het eens zijn over het feit dat een akkoord meer-

waarde realiseert maar er discussie bestaat over de vraag hoe de waarde 

moet worden verdeeld over de vermogensverschaffers. Wanneer alle 

crediteuren zich realiseren dat individuele verhaalsmaatregelen het sur-

plus zullen doen verdwijnen, is er geen risico op waardevernietiging. Van 

geval tot geval zal moeten worden bekeken of maatregelen tot waardebe-

houd geboden zijn. Deze fl exibele benadering legt wel een zware verant-

woordelijkheid bij de rechter. De rechter moet in staat zijn om snel tot een 

deugdelijke beslissing te komen. Het hier bepleite uitgangspunt houdt dus 

nauw verband met het achtste uitgangspunt, dat effectieve toegang tot een 

deskundige rechter voorschrijft.379

Indien er bijvoorbeeld verschil van inzicht bestaat over de klassen-

indeling, de waardering van de onderneming of de omvang van vorde-

ringen, kan het nuttig zijn deze geschilpunten vroegtijdig te laten beslech-

ten.380 Dit voorkomt dat het akkoordtraject onnodige vertraging oploopt 

doordat bijvoorbeeld pas in de homologatiefase door de rechter wordt 

vastgesteld dat de klassen onjuist zijn ingedeeld. Een dergelijke geschillen-

procedure kan eveneens bijdragen aan de in de volgende paragraaf te be-

spreken transactiezekerheid.

4.13 Uitgangspunt 11: Transactiezekerheid

Het moet voor de betrokkenen bij het akkoord mogelijk zijn in een vroeg-
tijdig stadium van het akkoordtraject duidelijkheid te verkrijgen over de 
kans dat het akkoord daadwerkelijk tot stand komt.

179. Om een pre-insolventieakkoordproces tot een in de praktijk bruikbaar 

instrument te maken, is van belang dat de betrokkenen bij het akkoord 

378 In dezelfde zin: Tollenaar 2016, §8.2.2. Zie over de balans tussen verplichte en 
optionele onderdelen van de procedure ook UNCITRAL Legislative Guide on 
Insolvency Law 2005, p. 34.

379 Vgl. UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 34 en §4.10.
380 Een dergelijke vroegtijdige geschilprocedure is ook bepleit door Tollenaar, zie 

Tollenaar 2016, §8.2.9.
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weten waar ze aan toe zijn. Er moet duidelijkheid bestaan over de kans 

van slagen van het akkoord. De fi nanciële situatie van de schuldenaar is 

immers precair. Het zal de schuldenaar doorgaans aan tijd en middelen 

ontbreken om het proces nogmaals te doorlopen.

Wanneer in een pre-insolventieakkoordtraject tot aan de homologa-

tiebeslissing niet voorspelbaar is of het akkoord de eindstreep zal kun-

nen halen, kan dit het gebruik van deze procedure ontmoedigen. Ook de 

mogelijkheid om hoger beroep en cassatie in te stellen doet afbreuk aan 

de transactiezekerheid, mede vanwege de doorlooptijden van dergelijke 

rechtsmiddelen.381 Een onderneming in ernstige fi nanciële moeilijkheden 

is niet geneigd to test the waters, maar zal toevlucht zoeken bij alternatieve 

reorganisatiemethoden met een zekerder resultaat. Daar waar een akkoord 

tot waardemaximalisatie zou leiden, is een dergelijke vlucht naar andere 

procedures niet in het belang van de crediteuren. Daarom zou al te veel 

onzekerheid over de uitkomst van de procedure voorkomen moeten 

worden.382

Hoewel transactiezekerheid kan bijdragen aan de hanteerbaarheid 

van de Nederlandse pre-insolventieprocedure, meen ik dat het streven 

naar ‘deal certainty’ niet ten koste mag gaan van de billijkheid in het con-

crete geval. Een akkoordprocedure kan daarom niet zonder open normen 

die de rechter, wanneer daar aanleiding toe bestaat, de mogelijkheid geven 

corrigerend op te treden ten aanzien van de democratische besluitvorming. 

De democratische besluitvorming moet bijvoorbeeld worden gecorrigeerd 

wanneer het akkoord geen bestaansrecht heeft, dat wil zeggen wanneer het 

niet voldoet aan de eerste vijf uitgangspunten. Ook kunnen er gebreken 

in de besluitvormingsprocedure zijn geslopen. Een mechanisch akkoord-

proces waarin de betrokkenen er zeker van zijn dat de rechter het akkoord 

homologeert wanneer de vereiste meerderheden zijn gehaald, doet geen 

recht aan de ernst van de inbreuk die het pre-insolventieakkoord maakt op 

het eigendomsrecht van de vermogensverschaffers en het beginsel van de 

verbindende kracht van overeenkomsten. Het succes van de Nederlandse 

pre-insolventieakkoordprocedure is geen doel op zich. Hoewel een ge-

zonde portie streven naar ‘regulatory competition’ toe te juichen is,383 loopt 

381 Het openstellen van rechtsmiddelen levert dus niet alleen een zekere spanning op 
met uit streven naar transactiezekerheid (uitgangspunt 11) maar ook met het uit-
gangspunt 12 (snelheid), dat in de volgende paragraaf aan bod komt.

382 Zie over het belang van transactiezekerheid in het kader van het pre-insolventie-
akkoord Tollenaar 2016, §4.2.3; De Brauw, consultatiereactie WCO II, 1.2-1.4. 
Molengraaff beschrijft dat bij het optuigen van de faillissementsakkoordprocedure 
is gestreefd naar “eene prompte, goedkoope en zekere justitie, door het geven van 
eenvoudige en duidelijke voorschriften”. Zie Molengraaff 1898, p. 400.

383 Vgl. §1.3 en 3.5.2.
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een jurisdictie eveneens een groot risico als zij een procedure optuigt 

waarin te weinig aandacht is voor de concrete omstandigheden van het 

geval. In die zin kan de wens om het effi ciëntste jongetje van de klas te zijn 

zich ook tégen een rechtsstelsel keren.

180. Ondanks de aanwezigheid van dergelijke open normen kan de 

transactiezekerheid worden vergroot, bijvoorbeeld door de mogelijkheid 

te openen in een vroegtijdig stadium geschillen over dergelijke open 

normen te laten beslechten. Op die manier wordt geen afbreuk gedaan 

aan de rechtsbescherming die de pre-insolventieakkoordprocedure aan 

betrokken vermogensverschaffers biedt, maar wordt toch tegemoetge-

komen aan de wens houvast te verkrijgen over de slagingskans van het 

akkoord.384

De transactiezekerheid kan ook vergroot worden wanneer partijen 

die over een akkoord onderhandelen terug kunnen vallen op bestendige 

lijnen in de rechtspraak over bijvoorbeeld de norm voor de klasseninde-

ling of in de beantwoording van de vraag wanneer een afwijking van de 

wettelijke rangorde gerechtvaardigd is. Een nieuwe regeling heeft van-

zelfsprekend tijd nodig om haar plaats te vinden in een rechtsstelsel en 

rechtscultuur. Naar de aard der zaak kunnen jurisprudentiële normen pas 

na verloop van tijd houvast gaan bieden. Het recht ontwikkelt zich op 

een organische manier. Interpretatie van de wet en rechtsvorming zijn af-

hankelijk van de aan rechters voorgelegde concrete gevallen.385 Er bestaat 

bovendien een correlatie tussen eventuele concentratie en specialisatie van 

de rechterlijke macht en het ontstaan van een bestendige lijn in de jurispru-

dentie.386 Of de rechterlijke oordelen daadwerkelijk uitgroeien tot referen-

tiepunten bij onderhandelingen is eveneens afhankelijk van de publiciteit 

die gegeven wordt aan rechterlijke vonnissen die verband houden met het 

pre-insolventieakkoord. In hoeverre marktpartijen zich uiteindelijk com-

fortabel voelen bij het Nederlandse pre-insolventieakkoordproces is zo 

bezien mede afhankelijk van het functioneren van de Nederlandse advies-

praktijk en de rechterlijke macht.

384 Een dergelijke vroegtijdige geschilprocedure is ook bepleit door Tollenaar, zie 
Tollenaar 2016, §8.2.9.

385 Zie over de wenselijkheid van een ‘body of jurisprudence’: World Bank Principles 
for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015, D.5.3.

386 Zie over het effect van concentratie en specialisatie op rechtszekerheid en rechts-
eenheid Böcker e.a. 2010, p. 302-304; Havinga, Klaassen & Neelis 2012, p. 89.
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4.14 Uitgangspunt 12: Snelheid

Het pre-insolventieakkoord traject moet binnen een beperkt tijdsbestek 
kunnen worden doorlopen.

181. Dat snelheid van cruciaal belang is voor effectieve insolventieproce-

dures, wordt breed onderschreven.387 De Nederlandse Faillissementswet 

bevat dan ook tal van bepalingen die de diverse actoren aan korte termij-

nen binden.

Een akkoordprocedure neemt naar zijn aard de nodige tijd in beslag. 

Een akkoordtraject bestaat immers ten minste uit een stemming en een 

rechterlijke homologatiefase. Uit het gegeven dat de schuldenaar zich in 

staat van pre-insolventie bevindt, vloeit voort dat de akkoordprocedure 

relatief snel doorlopen moet kunnen worden om het tij tijdig te kunnen 

keren.

Om dat te kunnen verwezenlijken dienen in de eerste plaats de 

termijnen voor de oproeping voor de stemming en de oproeping voor de 

homologatiezitting niet te lang te zijn. Gelet op het mensenrechtelijk kader 

dienen de termijnen wel zodanig te zijn dat de vermogensverschaffers 

een redelijke kans hebben om hun belangen te verdedigen. De pre-insol-

ventieakkoordprocedure moet immers voldoen aan het equality of arms-

principe. De oproepingstermijnen mogen dus niet dusdanig kort zijn dat 

spanning ontstaat met het recht op een eerlijk proces of de procedurele 

waarborgen die op grond van art. 1 EP EVRM zijn vereist.388

Ten tweede is van belang dat de rechter desgevraagd snel een be-

slissing kan geven. Wanneer de homologatiebeslissing te lang op zich laat 

wachten kan dat, afhankelijk van de urgentie van de liquiditeitsproble-

men, funest zijn voor een reddingspoging. Wanneer de rechter ook op 

andere momenten gedurende het akkoordtraject om een beslissing kan 

worden verzocht, is het van belang dat deze beslissingen met de nodige 

voortvarendheid worden genomen. Het gaat immers om een geschilpro-

cedure die beoogt vertraging te voorkomen en de transactiezekerheid te 

vergroten.389 Tegenover het belang van snelheid staat het belang dat de 

387 Vgl. UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 12: “Insolvency 
should be addressed and resolved in an orderly, quick and effi cient manner, with 
a view to avoiding undue disruption to the business activities of the debtor and 
to minimizing the cost of the proceedings. Achieving timely and effi cient admi-
nistration will support the objective of maximizing asset value (…).”; World Bank 
Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015, onder prin-
cipe C1 en C14.1.

388 Vgl. nr. 111 en 115.
389 Zie §4.12.5 en 4.14.
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rechter deugdelijke beslissingen neemt, op basis van voldoende informatie 

of onderzoek. Gelet op de ingrijpende inmenging in de eigendomsrechten 

van vermogensverschaffers die op het spel staat bij een akkoord, zal de 

gewenste snelheid niet ten koste mogen gaan van de kwaliteit van het 

rechterlijk oordeel. De rechter is als overheidsorgaan gebonden aan de ver-

zekeringsplichten die uit het EVRM voortvloeien.

De rechters die beslissingen moeten nemen in het kader van de pre-

insolventieakkoordprocedure dienen op grond van het achtste uitgangs-

punt voldoende deskundig te zijn. Het feit dat rechters regelmatig over 

hetzelfde type zaak of over dezelfde materie oordelen, heeft mogelijk een 

positieve invloed op de snelheid waarmee zij kunnen beslissen.390

4.15 Uitgangspunt 13: Waarborgen tegen misbruik

De regeling moet voldoende waarborgen bevatten om misbruik tegen te 
gaan.

182. Het laatste uitgangspunt is dat een regeling voor het pre-insolventie-

akkoord voldoende waarborgen tegen misbruik van de procedure moet 

bevatten. Dit uitgangspunt sluit aan bij de eerste pijler van het herijkings-

programma, die er immers op gericht was laakbaar handelen bij of voor-

afgaand aan een faillissement te bestrijden.391 Ook de UNCITRAL legis-

lative guide on insolvency law en de World Bank Principles bevelen aan 

waarborgen tegen misbruik van de procedure op te nemen.392

In §4.3-4.7 zette ik de belangrijkste randvoorwaarden voor de tot-

standkoming van een akkoord uiteen. Wanneer aan één van de eerste vijf 

uitgangspunten niet is voldaan, is echter niet noodzakelijkerwijs sprake 

van misbruik, in die zin dat het akkoord doelbewust gebruikt is voor 

andere doeleinden dan waarvoor de pre-insolventieakkoordregeling is 

beoogd. Bij het eerste en vierde uitgangspunt (‘meerwaarde’ en ‘pre-in-

solventie’) ligt misbruik wel degelijk op de loer. Een dwangakkoord mag 

niet tot stand komen in die gevallen waarin het akkoord geen meerwaarde 

realiseert. De schuldenaar mag de akkoordprocedure niet misbruiken om 

kunstmatig zijn onderneming te laten voortbestaan. Ook is denkbaar dat 

de schuldenaar het akkoord aanbiedt op een moment dat er in het geheel 

390 Böcker e.a. 2010, p. 305.
391 Vgl. Kamerstukken II 2013/14, 33 695, nr. 3, p. 2-3.
392 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 11; World Bank Principles 

for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015, C14.2 en D.6.3.
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geen fi nanciële moeilijkheden zijn, dan wel dat die moeilijkheden nog niet 

van dien aard zijn dat er een rechtvaardiging voor dwangdeelname be-

staat. Wanneer een schuldenaar in die situatie met een akkoordtraject doel-

bewust probeert afscheid te nemen van bepaalde categorieën vermogens-

verschaffers, is er sprake van misbruik.

Ook wanneer voldaan is aan de eerste vijf uitgangspunten kan er 

bij de totstandkoming van het akkoord sprake zijn van misbruik. Zo kan 

de schuldenaar de pre-insolventieprocedure gebruiken met het enkele 

doel om een faillissementsaanvraag door schuldeisers te voorkomen, te 

vertragen of te saboteren.393 Ook wanneer de aanbieder van het akkoord 

het traject start om zo bepaalde schuldeisers buiten spel te zetten – bij-

voorbeeld omdat zij als gevolg van een afkoelingsperiode niet over mogen 

gaan tot uitwinning van hun verhaalsrechten – moeten er mogelijkheden 

zijn het gedrag van de schuldenaar te corrigeren.394 Ook is denkbaar dat 

een schuldenaar probeert in een relatief korte periode meerdere akkoorden 

aan te bieden, om met de zogenaamde kaasschaafmethode zijn schulden-

last steeds verder terug te brengen.395

Tideman beschreef in 2014 naar aanleiding van het Voorontwerp 

WCO II hoe misbruik van de voorgestelde regeling zich zou kunnen ma-

nifesteren. Hij beschrijft onder meer hoe de schuldenaar bepaalde schuld-

eisers kan begunstigen door ze vóór het aanbieden van het akkoord vol-

ledig te betalen of de vorderingen van sommige schuldeisers buiten het 

akkoord te laten, waardoor die schuldeisers hun vordering in het geheel 

zouden behouden. Ook beschrijft hij hoe de aanbieder van het akkoord 

de stemuitslag kan manipuleren door een onvolledige of juist met niet-

bestaande vorderingen aangevulde lijst van schuldeisers te presenteren. 

De schuldenaar zou daarnaast zijn fi nanciële situatie ook anders voor kun-

nen stellen in het akkoordvoorstel door bepaalde baten te verzwijgen. De 

laatste vorm van misbruik die Tideman schetst betreft het vervalsen van 

volmachten of het fi ngeren van correspondentie, waardoor ten onrechte 

voldoende draagvlak voor het akkoord lijkt te bestaan.396

Tegen de achtergrond van mogelijk misbruik moet de akkoordpro-

cedure diverse veiligheidskleppen bevatten om ervoor te zorgen dat de 

procedure slechts gebruikt wordt voor de situaties waarvoor zij bedoeld is 

en om manipulatie van de stemuitslag en ongerechtvaardigde afwijkingen 

van de paritas creditorum te voorkomen.

393 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 18.
394 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 211.
395 Vgl. De Ranitz 2008, p. 191-193.
396 Tideman 2015, §3.
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4.16 Conclusie

183. In dit hoofdstuk formuleerde ik dertien uitgangspunten.

1. Meerwaarde voor de gezamenlijke vermogensverschaffers
 Het pre-insolventieakkoord moet voor de gezamenlijke vermo-

gensverschaffers meerwaarde realiseren ten opzichte van het 

scenario dat waarschijnlijk zou volgen wanneer het akkoord 

niet tot stand zou komen.

2. Individuele vermogensverschaffers mogen niet slechter af zijn dan in 
het alternatieve scenario

 Een individuele vermogensverschaffer mag als gevolg van 

een gehomologeerd akkoord niet in een slechtere positie ge-

raken dan in het alternatieve scenario, tenzij hij instemde met 

deze verslechtering.

3. Verdeling reorganisatiewaarde in beginsel conform rangorde
 De rangorde die tussen vermogensverschaffers geldt, moet 

bij de verdeling van de reorganisatiewaarde in het akkoord 

worden gerespecteerd. Afwijking van de rangorde kan slechts 

plaatsvinden indien een klasse die nadeel ondervindt van die 

afwijking bij meerderheid instemt met het akkoord of er een 

toereikende rechtvaardiging voor deze afwijking bestaat.

4. Tijdig ingrijpen, maar slechts in geval van pre-insolventie
 Het pre-insolventieakkoord mag tot stand komen vanaf het 

moment dat de fi nanciële moeilijkheden van dien aard zijn dat 

een faillissement onvermijdelijk lijkt.

5. Inhoud akkoord nauw verband met beoogde herstructurering
 De inhoud van het akkoord moet nauw verband houden met 

de beoogde meerwaarde-creërende herstructurering.

6. Schuldenaar behoudt controle over zijn vermogen en de bedrijfsvoering
 De schuldenaar moet gedurende het pre-insolventieakkoord-

proces in beginsel beheers- en beschikkingsbevoegd blijven, 

maar er moet op effectieve wijze tegenwicht worden geboden 

aan deze vrijheid wanneer de belangen van de betrokken ver-

mogensverschaffers in een concreet geval daartoe nopen.
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7. Stemmen in klassen
 De besluitvorming over het akkoord dient in klassen plaats te 

vinden.

8. Effectieve toegang tot een deskundige rechter
 In het akkoordproces betrokken vermogensverschaffers moeten 

zich op effectieve wijze bij een kundige rechter kunnen verwe-

ren tegen de (dreigende) inmenging in hun eigendomsrechten.

9. Waardebehoud
 Gedurende de totstandkoming van het pre-insolventieakkoord 

moet de going concernwaarde van de onderneming zoveel mo-

gelijk bewaard blijven.

10. Flexibiliteit
 De pre-insolventieakkoordregeling moet voldoende fl exibiliteit 

bieden om zo een effectief instrument voor de oplossing van de 

concrete fi nanciële problemen te kunnen zijn.

11. Transactiezekerheid
 Het moet voor de betrokkenen bij het akkoord mogelijk zijn in 

een vroegtijdig stadium van het akkoordtraject duidelijkheid 

te verkrijgen over de kans dat het akkoord daadwerkelijk tot 

stand komt.

12. Snelheid
 Het pre-insolventieakkoordtraject moet binnen een beperkt 

tijdsbestek kunnen worden doorlopen.

13. Waarborgen tegen misbruik
 De regeling moet voldoende waarborgen bevatten om mis-

bruik tegen te gaan.

Met deze uiteenzetting van uitgangspunten voor een wettelijke regeling 

voor het pre-insolventieakkoord is de eerste onderzoeksvraag beantwoord. 

In het tweede deel van dit onderzoek komen de diverse elementen van het 

Nederlandsrechtelijke dwangakkoord buiten insolventie aan de orde.



 DEEL II
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 HOOFDSTUK 5

HET AANBIEDEN VAN HET AKKOORD

5.1 Inleiding

184. Het aanbieden van het akkoord vormt de eerste fase van het pre-

insolventieakkoordproces. Deze fase resulteert in het aanbieden van het 

akkoordvoorstel aan de betrokken vermogensverschaffers. Een dergelijk 

aanbod komt echter niet uit het niets: het akkoordproces vangt doorgaans 

al (veel) eerder aan. In dit hoofdstuk wordt stilgestaan bij enkele belang-

rijke aspecten van de eerste fase, zoals de vragen wanneer en onder welke 

voorwaarden het pre-insolventieakkoord kan worden aangeboden (§5.2), 

wie daartoe het initiatief kan nemen (§5.3), welke vorm- en bekendma-

kingsvoorschriften er gelden voor het akkoordvoorstel (§5.4) en welk ge-

volg het aanbieden van het akkoord heeft voor de beheers- en beschik-

kingsbevoegdheid van de schuldenaar (§5.5). De wetgever heeft voorzien 

in een bijzondere procedure waarin discussiepunten die van belang zijn 

voor het pre-insolventieakkoordtraject in een vroegtijdig stadium door de 

rechter kunnen worden beslecht. Deze geschillenregeling komt in §5.6 aan 

bod. Ten slotte worden in §5.7 en 5.8 de afkoelingsperiode en de beper-

kingen aan ‘ipso facto’-clausules besproken. Deze voorzieningen beogen 

de schuldenaar tijdens de onderhandelingen over het akkoord wat adem-

ruimte te bieden.

5.2 Aanvang pre-insolventieakkoordtraject

5.2.1 Inleiding

185. Om een WHOA-akkoord aan te bieden is geen voorafgaande rech-

terlijke toestemming of machtiging nodig. In eenvoudige gevallen zal de 

Nederlandse rechter het akkoord pas onder ogen krijgen wanneer er al over 

gestemd is. Deze benadering is in lijn met de Herstructureringsrichtlijn. De 

situatie is echter wezenlijk anders in het Amerikaanse systeem. Ook in het 

Verenigd Koninkrijk is een gang naar de rechter in een vroeg stadium ver-

plicht. De rol die de rechter bij aanvang van het pre-insolventieakkoord-

proces heeft, komt in §5.2.2 aan de orde. In §5.2.3 staat het pre-insolventie-

criterium dat vervat is in de WHOA centraal en wordt dit vergeleken met 



240

Hoofdstuk 5

de Amerikaanse, Europese en Engelse benadering ter zake van de insol-

ventietoets. In §5.2.4 komt de keuze tussen de openbare en de besloten 

akkoordprocedure aan bod. Ten slotte passeren in §5.2.5 enkele andere 

randvoorwaarden de revue, zoals het type schuldenaar dat een pre-insol-

ventieakkoord kan aanbieden, de bevoegdheid van de Nederlandse rech-

ter en het ontbreken van een goede trouw- en levensvatbaarheidstoets. Ten 

slotte komt aan de orde in hoeverre schuldenaren meerdere keren achter 

elkaar gebruik kunnen maken van de pre-insolventieakkoordregeling.

5.2.2 Rol rechter bij aanvang pre-insolventieakkoordtraject

− De collectieve en openbare Chapter 11-procedure
186. De Amerikaanse ‘Chapter 11’-procedure is een collectieve en openbare 

procedure. Een procedure kan op verzoek van de schuldenaar worden 

geopend (‘voluntary case’1), maar ook op verzoek van schuldeisers (‘invol-
untary case’2). De rechter beoordeelt het verzoekschrift. Met de toewijzing 

van het verzoek wordt de procedure geopend.3 De Amerikaanse rechter 

heeft in een Chapter 11-procedure een belangrijke rol. Vanaf de aanvang 

van de procedure tot aan de inwerkingtreding van het akkoord houdt de 

rechter een stevige vinger aan de pols. Zo heeft de schuldenaar goedkeu-

ring nodig voor de verkoop van activa of het sluiten van overeenkom-

sten buiten de gewone bedrijfsuitoefening.4 De rechter kan een ‘examiner’ 
benoemen, die toezicht houdt op de schuldenaar.5 De totstandkoming van 

het reorganisatieplan is aan streng rechterlijk toezicht onderworpen. Zo 

dient de rechter het door de aanbieder voorbereide ‘disclosure statement’ 
goed te keuren vooraleer er gestemd kan worden over het akkoord.6 Na 

de stemming toetst de rechter of aan de homologatiecriteria is voldaan.7 

Deze toetsing is ingrijpender wanneer er een cross class cram down nood-

zakelijk is.8 De rechter heeft op grond van §105(a) BC bovendien een zeer 

ruime discretionaire bevoegdheid om alle maatregelen te treffen die hij 

noodzakelijk acht voor het Chapter 11-traject.9

1 Zie §301 BC.
2 Zie §303 BC.
3 Zie hierover Warren 2008, p. 23-26.
4 §363(c)(1) BC, zie daarover nr. 264.
5 §1104 BC, zie daarover nr. 241.
6 §1125 BC, zie daarover nr. 233.
7 §1129(a) BC, zie daarover nader in §9.3-9.5.
8 §1129(b) BC, waarover uitgebreid §9.6.3.
9 Deze maatregelen mogen niet in strijd zijn met andere bepalingen uit de Bankruptcy 

Code. Zie over de grenzen aan de bevoegdheid van §105(a) BC: In re Stephan Law 
v Alfred H. Siegel, 134 S.CT. 1188 (2014).
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In de praktijk wordt het plan niet altijd pas ná de opening van de 

insolventieprocedure aangeboden. Bij zogenaamde ‘pre-packaged plans’ 
wordt het plan al aangeboden ruim voor de datum waarop de procedure 

wordt geopend. Het Chapter 11-proces wordt dan voorgekookt opdat het 

eigenlijke proces een stuk korter duurt. Ik kom hierop terug in §8.4.

− Twee verplichte zittingen bij een scheme of arrangement
187. De Engelse ‘scheme of arrangement’ is noch een collectieve procedure, 

noch een insolventieprocedure. De Engelse rechter vervult evenwel een 

belangrijke rol in de fase voordat er gestemd wordt over de voorgestelde 

scheme. In de eerste fase staat de ‘hearing to convene meetings’ centraal: de 

vennootschap vraagt toestemming van de rechter om één of meer vergade-

ringen van schuldeisers of aandeelhouders uit te schrijven.10

In voorbereiding op de eerste hoorzitting dienen de schuldenaar en 

zijn adviseurs diverse documenten op te stellen. Zo dient door middel van 

een ‘witness statement’ schriftelijke informatie over de scheme company te 

worden verschaft. Ook de bepalingen van de voorgestelde scheme moeten 

worden overgelegd.11 Doorgaans wordt in dit witness statement ook de 

achtergrond van het voorstel uiteengezet.12 In geval van ‘creditor schemes’13 

dienen vennootschappen grondig te onderbouwen waarom een scheme tot 

een betere uitkomst leidt dan het alternatieve scenario waarin een formele 

insolventieprocedure wordt geopend.14 Stellingen en informatie in het wit-

ness statement moeten gestaafd worden met bronvermeldingen, zo volgt 

uit Re Indah Kiat.15 De aanbieder verschaft bewijs waaruit blijkt dat de 

‘practice statement letter’16 is verstuurd, een concept ‘convening order’ en het 

10 Het verzoek aan de rechter ‘to convene meetings’ wordt ingediend via een Claim 
Form, zoals voorgeschreven in deel 8 van de Civil Procedure Rules. Zie voor 
verdere procedurele voorschriften ook Practice Direction 49A, para 5(1). Uit het 
Practice Statement volgt verder dat de verzoeker zijn verzoek mag indienen bij de 
rechter of bij de griffi e. Indien het om een ‘substantial scheme’ gaat, moet het ver-
zoek worden ingediend bij een rechter. Idealiter behandelt de rechter die beslist op 
het eerste verzoek ook het homologatieverzoek. Vgl. Practice Statement 2002, nr. 3.

11 Practice Direction 49A, para 15(3).
12 O’Dea, Long & Smyth 2012, p. 45.
13 Zie voor het onderscheid tussen ‘creditor schemes’ en ‘member schemes’ nr. 80.
14 Re Van Gansewinkel Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch), nr. 24.
15 Snowden overwoog in deze zaak: “I take the view that this evidence does not com-

ply with CPR 32 PD 18.2 , which requires that a witness statement must indicate the 
source for any matters of information and belief. Vague references to unidentifi ed 
“colleagues” and “relevant people” do not do that. It is also highly undesirable 
that the evidence on behalf of the Scheme Company should come solely from a 
recent appointee who has no personal knowledge of relevant events.” Re Indah 
Kiat International Finance Company B.V. [2016] EWHC 246 (Ch), nr. 26.

16 Zie daarover nr. 233.
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(concept-) ‘explanatory statement’.17 De stukken worden doorgaans slechts 

enkele dagen vóór de hearing to convene bij de rechter aangebracht.18

188. Het doel van de eerste fase van het scheme-proces is door Lord Justice 

Chadwick als volgt omschreven:

“At the fi rst stage the court directs how the meeting or meetings are to be summoned. It is 
concerned, at that stage, to ensure that those who are to be affected by the compromise or 
arrangement proposed have a proper opportunity of being present (in person or by proxy) 
at the meeting or meetings at which the proposals are to be considered and voted upon.”19

Tijdens deze eerste zitting richt de rechter zich op de vraag of hij ‘juris-
diction’ heeft om de scheme te homologeren. Daartoe buigt hij zich in de 

eerste plaats over de klassenindeling.20 De klassenindeling is immers van 

belang voor de vraag hoeveel vergaderingen moeten worden uitgeschre-

ven. Indien de stemming niet in de juiste klassen heeft plaatsgevonden, 

heeft de rechter op grond van s425 Companies Act 2006 niet de bevoegd-

heid de scheme te homologeren.21 Ook andere kwesties die de jurisdiction 

van de rechter betreffen kunnen aan bod komen tijdens de hearing to con-

vene meetings, zoals de vraag of de rechter een scheme kan homologeren 

ter zake van een buitenlandse vennootschap.22 De ‘fairness’ van de scheme 

is uitdrukkelijk een kwestie die in de laatste fase, tijdens de ‘sanctioning 
hearing’, aan de orde is. Tijdens de tweede zitting heeft de rechter volledige 

17 Zie over het explanatory statement verder nr. 233. Zie voor een overzicht van de 
documentatie die in de praktijk aan de courts wordt overlegd: O’Dea, Long & 
Smyth 2012, p. 245-246.

18 Vgl. Pilkington 2017, p. 33; O’Dea, Long & Smyth 2012, p. 247.
19 Re Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA Civ 241 [2002] B.C.C. 300, nr. 12.
20 De rechter besteedt sinds 2002 nadrukkelijker aandacht aan de klassenindeling 

tijdens de hearing to convene meetings. Practice Statement 2002 schrijft dat voor. 
Het Practice Statement is uitgevaardigd nadat Lord Justice Chadwick in Re Hawk 
uiteenzette hoe de (op dat moment bestaande) praktijk tot een aanzienlijke ver-
spilling van tijd en geld leidde. Zie hierover verder nr. 294 en 337.

21 Re Telewest Communications Plc [2004] EWHC 924 (Ch), nr. 14; Re APCOA Parking 
Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), nr. 39-45.

22 Hoewel het Practice Statement slechts refereert aan het vroegtijdig aan het licht 
brengen van mogelijke disputen omtrent de klassenindeling worden ook punten 
die de rechtsmacht van de Engelse rechter betreffen aan de orde gesteld tijdens de 
eerste zitting. Zie Re T&N Ltd [2006] EWHC 1447 (Ch) (T&N no. 3), nr. 19 waarin 
Justice Richards overwoog: “The purpose underlying this revised practice shows 
also that if there are known to be other issues which would go to the jurisdiction of 
the court to sanction the scheme, they too are best raised at the stage of the applica-
tion to convene the meetings. (…) The same is true also of issues which, although 
not strictly going to jurisdiction, are such that they would unquestionably lead the 
court to refuse to sanction the scheme.”
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vrijheid (‘discretion’) om een scheme al dan niet te homologeren.23 Dat wil 

niet zeggen dat fairness geen enkele rol speelt tijdens de eerste zitting. Zo 

kunnen billijkheidsaspecten invloed hebben op de klassenindeling.24 In 

sommige gevallen loopt de Engelse rechter alvast vooruit op de beleids-

vrijheid die hij tijdens de tweede zitting heeft. Wanneer hij bijvoorbeeld 

stuit op “manifest defi ciencies in the draft explanatory statement”, kan hij het 

verzoek om vergaderingen uit te schrijven weigeren totdat de gebreken 

zijn hersteld.25 Ook het feit dat de vennootschap niet heeft ingestemd met 

de scheme, is een reden om het uitschrijven van (een) vergadering(en) te 

weigeren.26 Wanneer evident is dat de vereiste meerderheid niet gehaald 

kan worden, kan de rechter weigeren vergaderingen uit te schrijven.27

Indien de rechter zich voldoende voorgelicht acht, zal de rechter een 

‘order directing the meeting(s) to be summoned’ uitvaardigen. De rechter ge-

niet veel vrijheid bij het formuleren van de inhoud van deze beschikking.28 

Doorgaans wijst hij de personen aan die de vergadering(en) zullen voor-

zitten. Deze personen rapporteren de uitkomst van deze vergaderingen 

23 Vgl. Re Telewest Communications Plc [2004] EWHC 924 (Ch), nr. 14l; Re APCOA 
Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), nr. 39-45; Re Indah Kiat 
International Finance Company B.V. [2016] EWHC 246 (Ch), nr. 39.

24 Re Sovereign Marine & General Insurance Co Ltd [2006] EWHC 1335 (Ch), nr. 73 
waarin Justice Warren opmerkte: “It is no doubt correct that the issues of fairness 
are not, of themselves, ones which should dictate the composition of classes, such 
issues being best left to the sanction stage. (…) [However] one must be careful not 
to fall into the logical error of thinking that a factor which does, properly, go to class 
issues is to be left out of account because it is also relevant to fairness. Some of the 
same factors which result in a scheme being “unfair” (…) may also be highly rele-
vant in deciding whether separate classes are appropriate in the fi rst place.”

25 Re Indah Kiat International Finance Company B.V. [2016] EWHC 246 (Ch), nr. 42.
26 Pilkington 2017, §3.047. In het geval van Re Savoy Hotel Ltd [1981] Ch 351 was 

er geen instemming van het bestuur, noch van de algemene vergadering aandeel-
houders. Zonder deze instemming heeft de Engelse rechter niet de mogelijkheid 
de scheme te homologeren. Zie daarover nader nr. 215. Omdat het onwaarschijnlijk 
was dat de vereiste instemming zou worden verkregen, weigerde de rechter ver-
gaderingen uit te schrijven.

27 Pilkington 2017, §6.008; Re Savoy Hotel Ltd [1981] Ch 351 (“In all the circumstan-
ces, there being no reasonable probability that the meetings would serve any useful 
purpose, it would in my judgment be quite wrong to convene them, particularly 
when the attendant expense of money, time and spirit, all of which would proba-
bly be wasted, is borne in mind.”). Bij de herstructurering van Primacom was niet 
duidelijk of er voldoende draagvlak voor de scheme zou zijn. Omdat uitstel van de 
scheme-meetings evenwel tot een faillissement zou leiden schreef Justice Hildyard 
toch vergaderingen uit, om zo de kans dat een scheme tot stand zou komen te 
bewaren. Zie Re Primacom Holding GmbH [2011] EWHC 3746 (Ch), nr. 33.

28 Vgl. de tekst van s896(1) Companies Act 2006: “The court may, on an application 
under this section, order a meeting of the creditors or class of creditors, or of the 
members of the company or class of members (as the case may be), to be sum-
moned in such manner as the court directs.”
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aan de rechter. Ook beveelt de rechter dat het explanatory statement, de 

oproeping voor de vergaderingen en de volmachtformulieren verstuurd 

zullen worden aan de relevante partijen.29

− De fl exibele regeling in de Herstructureringsrichtlijn
189. De Europese wetgever beoogt fl exibele nationaalrechtelijke preven-

tieve herstructureringsstelsels te introduceren. Behoudens die gevallen 

waarin de Richtlijn verplichte rechterlijke tussenkomst voorschrijft, krijgen 

de lidstaten de ruimte om de betrokkenheid van de rechter te beperken tot 

situaties waarin dat noodzakelijk en evenredig is. Daarbij dienen zij on-

der meer acht te slaan op de bescherming van de rechten en belangen van 

schuldenaren en betrokken partijen. Hiermee hoopt de Europese wetgever 

vertragingen en procedurekosten terug te dringen.30 In de considerans bij 

het Richtlijnvoorstel was nog expliciet opgenomen dat de procedure niet 

geopend hoefde te worden door een rechter. Het traject kon informeel blij-

ven zolang de rechten van derden niet zouden worden aangetast.31 In de 

defi nitieve tekst van de Richtlijn keert deze overweging niet terug. Daaruit 

kan worden afgeleid dat lidstaten vrij zijn een rechterlijke openingsbeslis-

sing voor te schrijven, mits zij kunnen onderbouwen waarom dat nood-

zakelijk en evenredig is. De Richtlijn is op dit punt wat ambigu, omdat 

op enkele plaatsen in de defi nitieve tekst nog steeds wordt gesproken 

van ‘een verzoek tot opening van een preventieve herstructureringspro-

cedure’.32 Zelfs indien de procedure niet wordt geopend door een rechter, 

kan de rechter op grond van de Herstructureringsrichtlijn ook al vóór de 

homologatiezitting aan zet zijn. Dat kan het geval zijn wanneer er een af-

koelingsperiode van kracht is,33 of wanneer de rechter in een vroegtijdig 

stadium wordt gevraagd zich uit te laten over de klassenindeling.34

− De maatwerkbenadering van de WHOA
190. Ook de WHOA streeft ernaar om de rol van de rechter te beperken 

tot die gevallen waarin rechterlijke betrokkenheid noodzakelijk is gelet op 

de belangen van crediteuren.35 De WHOA gaat ervan uit dat de schulde-

naar eerst via de informele weg tot een akkoord probeert te komen. Mocht 

29 O’Dea, Long & Smyth 2012, p. 47 en Payne 2014, p. 38.
30 Artikel 4 lid 6 en Considerans 29 Herstructureringsrichtlijn.
31 Considerans 18 Richtlijnvoorstel.
32 Vgl. considerans 25, 39, 69 en artikel 6 lid 8 en 7 lid 5 sub a en c Herstructureringsrichtlijn.
33 Op basis van art. 6 Herstructureringsrichtlijn, zie daarover uitgebreid §5.8.4.
34 Uit art. 9 lid 5 tweede zin Herstructureringsrichtlijn volgt dat Lidstaten ervoor 

kunnen kiezen de rechter deze bevoegdheid te geven. Zie ook considerans 46.
35 Vgl. Vriesendorp & Van Kesteren 2019, §2.
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blijken dat geen overeenstemming kan worden bereikt, dan komt het pre-

insolventieakkoord in zicht.36 Om een pre-insolventieakkoord te mogen 

aanbieden is geen voorafgaande rechterlijke toestemming noodzakelijk. 

De wetgever hanteert als uitgangspunt dat er voor de rechter pas in de 

homologatiefase een actieve rol is weggelegd.37 Toch kan de rechter op 

verschillende manieren in een eerder stadium betrokken worden bij een 

WHOA-akkoordproces.

Ten eerste kunnen schuldeisers de rechtbank verzoeken een her-

structureringsdeskundige aan te wijzen die een akkoord zal aanbieden.38 

In de tweede plaats kan de aanbieder van het akkoord de rechtbank ver-

zoeken een afkoelingsperiode af te kondigen.39 Ten derde opent de WHOA 

de mogelijkheid om de rechter reeds voor de homologatiezitting te vra-

gen over bepaalde geschilpunten te beslissen.40 Deze geschillenprocedure 

kan de ‘deal certainty’ ten goede komen.41 Tot slot kan de rechter op grond 

van de zogenaamde maatwerkbepaling ambtshalve of op verzoek van de 

schuldenaar of de herstructureringsdeskundige voorzieningen treffen om 

de belangen van de schuldeisers of aandeelhouders te beschermen.42

191. Hoewel de rechter dus in beginsel niet inhoudelijk betrokken is bij de 

aanvang van het pre-insolventieakkoordtraject, dient de schuldenaar zich 

wel tot de griffi e van de rechtbank te wenden. Op grond van art. 370 lid 3 

Fw dient de schuldenaar die start met de voorbereiding van een akkoord 

namelijk een verklaring waaruit dit blijkt te deponeren bij de griffi e van de 

rechtbank.

Nadat de schuldenaar deze verklaring heeft neergelegd bij de recht-

bank, kan hij beroep doen op enkele voorzieningen uit de WHOA. Zo kan 

er een afkoelingsperiode worden gelast43 en kan de rechtbank op grond van 

de zogenaamde maatwerkbepaling bepalingen maken of voorzieningen 

treffen om de belangen van de vermogensverschaffers te waarborgen.44 

Vanaf het moment dat de schuldenaar het akkoord aan de vermogensver-

schaffers voorlegt, kunnen de vermogensverschaffers de verklaring kos-

teloos inzien tot aan het moment dat een verzoek tot homologatie wordt 

gedaan of de schuldenaar aangeeft een dergelijk verzoek niet te zullen 

36 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 1-2.
37 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3 , p. 6.
38 Art. 371 Fw, zie daarover nr. 221-229.
39 Art. 376 Fw, zie daarover §5.8.5.
40 Art. 378 Fw, zie daarover §5.6.
41 Vgl. uitgangspunt 11 in §4.13.
42 Art. 379 Fw, zie nr. 244 en 279.
43 Art. 376 Fw, zie daarover nr. 274.
44 Art. 379 Fw, zie daarover nr. 244 en 279.
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doen.45 Er lijkt overigens geen sanctie te staan op het niet-deponeren van 

de verklaring.46

5.2.3 Pre-insolventiecriterium

− Solvent en insolvent schemes
192. De regeling van de scheme of arrangement bevat geen pre-insol-

ventietoets. Zoals besproken in nr. 80 is de Engelse scheme of arrangement 

onderdeel van het ondernemingsrecht en dus geen insolventieprocedure. 

Aanvankelijk was de scheme of arrangement slechts beschikbaar voor 

rechtspersonen in (aanstaande) vereffening. Sinds 1907 is de scheme zowel 

beschikbaar voor ondernemingen die in vereffening zijn, als voor onder-

nemingen die dat niet zijn.47 Een scheme kan toegepast worden door een 

volledig solvente vennootschap (‘solvent scheme’). Ook ondernemingen in 

fi nanciële moeilijkheden kunnen gebruik maken van een scheme. Schemes 

die in zulke gevallen worden aangeboden worden ook wel ‘insolvent sche-
mes’ genoemd.48

De scheme die werd aangeboden door Scottish Lion Insurance Co 

leidde tot enige consternatie over de rechtvaardiging voor het binden van 

de minderheid in geval van een solvent scheme. In eerste aanleg oordeelde 

Lord Glennie dat een solvent scheme slechts gehomologeerd kan worden 

wanneer er een probleem is dat oplossing behoeft. Zo kan een scheme in 

geval van een dreigend faillissement een oplossing bieden voor de fi nan-

ciële moeilijkheden van de vennootschap, en daarbij tevens een betere 

uitkomst voor de crediteuren realiseren. Met het oog daarop is het ge-

rechtvaardigd dat minderheden de totstandkoming van dergelijke oplos-

singen niet mogen verhinderen.49 Slechts wanneer er een “problem requiring 
a solution” is, zou het gerechtvaardigd zijn om ‘creditor democracy’ te laten 

regeren. Daarbuiten bestaat er volgens de rechter geen rechtvaardiging om 

de minderheid te binden.50 In het geval van Scottish Lion hadden de aan-

deelhouders besloten dat een bepaalde verzekeringspolis opgeheven zou 

moeten worden, waardoor de verzekeringsaanspraken van de verzeker-

den moesten worden beëindigd. De verzekeringsmaatschappij was echter 

45 Art. 370 lid 3 Fw. Daarna kan de rechtbank de verklaring vernietigen. Uit de toe-
lichting blijkt dat zij dat in ieder geval één jaar na de deponering van de verklaring 
zal doen, vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 37.

46 Vgl. Tollenaar 2019c, §3.
47 Zie over het schrappen van dit vereiste uitgebreider: Pilkington 2017, p. 2-3.
48 Vgl. Payne 2014, p. 176-177.
49 Scottish Lion Insurance Co Ltd [2009] CSOH 127 nr. 54-55.
50 Scottish Lion Insurance Co Ltd [2009] CSOH 127 nr. 55.



247

Het aanbieden van het akkoord

fi nancieel gezond. Lord Glennie vroeg zich daarom af waarom crediteuren 

gedwongen zouden kunnen worden hiermee genoegen te nemen.51 Hij 

stelde: “[W]here the company is solvent it is unnecessary for the body of creditors 
or class of creditors (…) that there should be any scheme, still less a scheme forced 
upon unwilling participants.”52 Hij oordeelde dat de aanbieder van een sol-

vent scheme moet rechtvaardigen waarom in dat specifi eke geval de min-

derheid gebonden moet worden aan de meerderheidsopvatting.53 In hoger 

beroep werd dit oordeel echter verworpen. Het Inner House of the Court 

of Session oordeelde dat het bestaan van een probleem dat oplossing be-

hoeft geen voorwaarde is voor de homologatie van de scheme. Deze voor-

waarde blijkt niet uit de wet, noch uit de in de rechtspraak ontwikkelde 

homologatiecriteria. De voorwaarden voor homologatie verschillen niet 

voor solvent en insolvent schemes. Wél kan het feit dat een schuldenaar 

solvent is een relevante factor zijn die de rechter kan meewegen wanneer 

hij moet beslissen de scheme al dan niet te homologeren.54 Ook het feit dat 

er een “problem requiring a solution” bestaat, is een factor die kan worden 

meegewogen.55

Voor de toepasbaarheid van een scheme of arrangement is dus geen 

bepaalde mate van fi nanciële moeilijkheden vereist. Er bestaat geen (pre-)

insolventiecriterium. Door deze fl exibele benadering biedt het Engelse 

recht fi nancieel noodlijdende ondernemingen de mogelijkheid hun schul-

denlast tijdig te saneren buiten de opening van een formele insolventie-

procedure. Enkele van de in §2.3.3.2 besproken voordelen van informele 

reorganisatie gaan dan ook op voor de scheme of arrangement: het stigma 

van insolventie wordt voorkomen, het bestuur behoudt controle over de 

onderneming, de reorganisatie kan in relatieve stilte plaatsvinden en de 

waardeverdamping, die normaliter het gevolg is van het openen van een 

insolventieprocedure, wordt grotendeels voorkomen.56 Het feit dat de wet-

telijke regeling geen (pre-)insolventietoets bevat, betekent echter niet dat 

51 Scottish Lion Insurance Co Ltd [2009] CSOH 127 nr. 56.
52 Scottish Lion Insurance Co Ltd [2009] CSOH 127, nr. 57.
53 Scottish Lion Insurance Co Ltd [2009] CSOH 127, nr. 56. Zie kritisch over deze uit-

spraak: Moss 2010.
54 Zie Scottish Lion Insurance Co Ltd [2010] CSIH 6, nr. 43: “There is nothing in that 

statute nor in its descendents (down to and including Part 26 of the Companies Act 
2006 ) to suggest that applications for sanction of a “solvent scheme” are in prin-
ciple to be dealt with differently from those where the company is insolvent or on 
the verge of insolvency. That is not to say that the circumstance that the company 
is solvent is irrelevant when the court comes to exercise its discretion. But it does 
mean that it is only a factor which, with other factors, is to be taken into account for 
that purpose.”

55 Scottish Lion Insurance Co Ltd [2010] CSIH 6, nr. 44.
56 Zie ook Payne 2014, p. 177-178.
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creditor schemes worden gehomologeerd zolang binnen de klassen de ver-

eiste meerderheid is behaald. Het feit dat een scheme wordt aangeboden 

door een schuldenaar die niet in fi nanciële moeilijkheden verkeert, kan 

een omstandigheid zijn die de rechter meeweegt in de homologatiefase. 

De Engelse rechter heeft immers “unfettered discretion” om een scheme al 

dan niet te homologeren.57 In zijn beoordeling of de aan hem voorgelegde 

scheme fair is, kan hij het feit dat de schuldenaar fi nancieel gezond is laten 

meewegen.58

− Het onderscheid tussen voluntary en involuntary cases in Chapter 11
193. Voor een schuldenaar in fi nanciële moeilijkheden die een Chapter 

11-procedure wil openen geldt geen insolventiecriterium.59 De gedachte 

van de Amerikaanse wetgever is dat schuldenaren niet lichtvaardig een 

verzoek tot opening van een faillissementsprocedure zullen doen. De 

wetgever wilde voorkomen dat uitvoerige discussies zouden ontstaan 

over de vraag of al dan niet voldaan zou zijn aan het insolventiecriterium. 

Dergelijke disputen zouden de laatste hoop op een succesvolle reorgani-

satie kunnen doen vervliegen.60 Dat betekent overigens niet dat schulde-

naren op elk hen welgevallig moment om de opening van een Chapter 

11-procedure kunnen vragen. Uit de rechtspraak volgt namelijk dat een 

impliciete voorwaarde voor de toewijzing van een verzoek is dat dit ver-

zoek in “good faith” is gedaan. Deze doctrine beoogt te verzekeren dat “the 
Bankruptcy Code’s careful balancing of interests is not undermined by petitio-
ners whose aims are antithetical to the basic purposes of bankruptcy”.61 Op basis 

hiervan kan de rechter een verzoek op grond van §1112(b) BC afwijzen 

wanneer een schuldenaar de reorganisatieprocedure probeert te gebruiken 

om van bepaalde verplichtingen af te komen, terwijl hij in een fi nancieel 

gezonde staat verkeert.62 Het verzoek kan worden afgewezen wanneer het 

geen verband houdt met het doel van de procedure, het bewaren of maxi-

maliseren van de going concernwaarde van de schuldenaar, of wanneer 

het verzoek slechts een tactische zet behelst.63 In de literatuur wordt ook 

wel opgemerkt dat schuldenaren eerder te lang wachten met een Chapter 

57 Payne 2014, p. 73.
58 Vgl. Scottish Lion Insurance Co Ltd [2010] CSIH 6, nr. 43. Zie over de discretion van 

de Engelse rechter: nr. 515.
59 Vgl. §301 BC.
60 Warren schrijft dat het een “deliberate policy choice” betreft. Vgl. Warren 2008, 

p. 24.
61 In re Integrated Telecom Express, Inc., 384 F.3d 108, 119 (3d Cir.2004).
62 Baird 2014, p. 9.
63 Salerno, Hansen & Meyer 2019, §4.20 en 4.50; Norton Bankruptcy Law & Practice 

2019, §20:1.
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11-fi ling, dan dat zij dat te vroeg doen. Aandeelhouders realiseren zich 

dat zij als gevolg van een reorganisatie hun belang kunnen verliezen, en 

zijn daarom gebaat bij het vertragen van het proces, in de hoop dat de 

fi nanciële situatie van de schuldenaar verbetert.64

194. Ook schuldeisers kunnen om de opening van een Chapter 11-pro-

cedure verzoeken.65 In dergelijke involuntary cases onderzoekt de rechter 

of aan het volgende insolventiecriterium is voldaan:

“The debtor is generally not paying such debtor’s debts as such debts become due unless 
such debts are the subject of a bona fi de dispute as to liability or amount”66

Deze toets is in 1978 toegevoegd aan de Bankruptcy Code. Met deze toets 

beoogde de Amerikaanse wetgever de positie van schuldeisers te verster-

ken. Het vóór 1978 geldende recht was erop gericht crediteuren te ontmoe-

digen om faillissementsverzoeken te doen. Het was voor schuldeisers erg 

moeilijk om een verzoek toegewezen te krijgen. Slechts wanneer de schul-

denaar een ‘act of bankruptcy’ – zoals een paulianeuze rechtshandeling – 

had verricht, kon een involuntary fi ling worden toegewezen. Schuldeisers 

beschikten meestal niet over voldoende informatie om het bestaan van 

dergelijke handelingen bij betwisting te kunnen bewijzen.67 Om dergelijke 

acts of bankruptcy hard te maken moesten schuldeisers namelijk vaak 

bewijzen dat de schuldenaar balanstechnisch insolvent was.68 Bovendien 

kon de schuldenaar een ‘jury trial’ verzoeken om het bestaan van deze acts 

of bankruptcy te ontkrachten. In de praktijk betekende dit dat de opening 

van de insolventieprocedure pas zeer laat plaatsvond, waardoor er veel 

waarde verloren ging en dat de belangen van crediteuren pas in een laat 

stadium werden beschermd door de opening van een procedure.69

In de Bankruptcy Code van 1978 wordt daarom niet langer aange-

sloten bij de balanstest (‘bankruptcy insolvency’), maar bij een liquiditeitstest 

64 Jackson 1986, p. 203-206.
65 §303 BC.
66 §303(h)(1) BC. Op grond van §303(h)(1) BC kan het verzoek bovendien worden 

toegewezen wanneer een bewaarder in de periode van 120 dagen voor het verzoek 
vrijwel alle activa van de schuldenaar in bewaring heeft genomen. Het verzoek 
moet in beginsel door ten minste drie crediteuren met onbetwiste vorderingen met 
een gezamenlijke omvang van $ 10.000,- worden gedaan, vgl. §303(b)(1) BC.

67 Homer Drake & Strickland 2019, §6:3; Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, 
§22:10.

68 Senate Report no. 95-989, p. 46; Homer Drake & Strickland 2019, §6:7.
69 Report of the Commission on the Bankruptcy Laws of the United States, Business 

Lawyer 1973, p. 75-116 , p. 98-99; Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §22:10.
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(‘equitable insolvency’).70 Deze toets is eenvoudiger aan te leggen door 

schuldeisers.71 Bij de beoordeling of voldaan is aan de insolventietoets van 

§303(h)(1) BC wegen rechters onder meer i) het aantal onbetaalde vorde-

ringen, ii) de omvang van die vorderingen, iii) de ernst van de uitblijvende 

betaling en iv) de manier waarop de schuldenaar meer in het algemeen 

met zijn fi nanciële zaken omgaat.72 In de praktijk maken schuldeisers erg 

weinig gebruik van de mogelijkheid de opening van een Chapter 11-pro-

cedure te verzoeken.73

− De Europeesrechtelijke ‘likelihood of insolvency’
195. De Europese wetgever beoogt met de Herstructureringsrichtlijn te be-

werkstelligen dat schuldenaren in een vroeg stadium effectief kunnen her-

structureren.74 Vroegtijdig ingrijpen vergroot de kans dat een op handen 

zijnde insolventie kan worden voorkomen, dan wel dat de vereffening or-

delijker en effi ciënter zal verlopen.75 Preventieve herstructureringsstelsels 

moeten dus toegankelijk zijn op een moment dat het nog mogelijk lijkt de 

insolventie te voorkomen.76 Art. 4 lid 1 Herstructureringsrichtlijn bepaalt 

daarom dat preventieve herstructureringsprocedures beschikbaar moeten 

zijn bij “dreigende insolventie”.

Overigens vereist de Engelse taalversie van de Richtlijn net zoals het 

oorspronkelijke Richtlijnvoorstel een “likelihood of insolvency”. Opvallend 

is dat deze term in de Nederlandse taalversie van het Richtlijnvoorstel 

nog was vertaald als “een kans op insolventie”.77 De vertaling van de de-

fi nitieve Richtlijn luidt dat sprake moet zijn van “dreigende insolventie”, 

hetgeen strenger lijkt dan het enigszins gratuite ‘kans op insolventie’.78 

De Europese wetgever beoogt het begrip echter niet te harmoniseren.79 

Lidstaten mogen dit begrip in het nationale recht defi niëren.80

70 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §22:11; Baird 2014, p. 8-9.
71 Baird 2014, p. 9.
72 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §22:11; Homer Drake & Strickland 2019, §6:7.
73 In de praktijk komen ‘involuntary cases’ dusdanig weinig voor dat men is opge-

houden de aantallen te registreren. Zie ABI-rapport 2014, p. 20; Warren 2008, p. 23.
74 Considerans 2.
75 Considerans 22.
76 Considerans 24.
77 Art. 1 lid 1 sub a Richtlijnvoorstel.
78 Zie kritisch over de term ‘kans op insolventie’ en ‘likelihood of insolvency’: Tollenaar 

2017a, §3.3; Eidenmüller 2017, p. 279; European Central Bank, Opinion 7 juni 2017 
(CON/2017/22), §2.2; Reumers 2017, p. 540; Tollenaar 2016, §3.7, §11.3.4-11.3.5.

79 In het voortraject van de Herstructureringsrichtlijn spraken vrijwel alle lidstaten 
zich uit tegen de harmonisatie van het begrip ‘insolventie’ of ‘kans op insolventie’: 
Impact Assessment Richtlijnvoorstel 2016, p. 60.

80 Art. 2 lid 2 sub b Herstructureringsrichtlijn.
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Wel blijkt uit de considerans dat het preventieve herstructurerings-

stelsel beschikbaar moet zijn vóórdat de schuldenaar naar nationaal recht 

voldoet aan de voorwaarden voor de opening van een collectieve insolven-

tieprocedure die gepaard gaat met het verlies van het beheer en de beschik-

king over zijn vermogen en de benoeming van een vereffenaar.81 Vertaald 

naar het Nederlandse recht zou de pre-insolventieakkoordprocedure dus 

toegankelijk moeten zijn vóórdat de schuldenaar materieel aan de vereis-

ten van faillietverklaring voldoet. Hoewel in de considerans wel het ver-

band wordt gelegd tussen een pre-insolventietoets en het voorkomen van 

misbruik van herstructureringsstelsels, laat de Europese wetgever het ver-

der aan de lidstaten over om te bepalen hoe serieus de fi nanciële moeilijk-

heden moeten zijn om het pre-insolventieakkoord te kunnen gebruiken.82

Considerans 28 voegt daar aan toe dat lidstaten het toepassingsge-

bied van preventieve herstructureringsstelsels ook mogen uitbreiden83 naar 

situaties waarin schuldenaren “niet-fi nanciële moeilijkheden” hebben, mits 

die problemen een “werkelijke en ernstige bedreiging vormen voor het hui-

dige of toekomstige vermogen van een schuldenaar om zijn schulden op 

de vervaldatum af te lossen”. Een dergelijke bedreiging hoeft niet acuut te 

zijn, maar kan ook over een periode van enkele maanden of langer bekeken 

worden. Lidstaten kunnen ervoor kiezen preventieve herstructurerings-

stelsels ook open te stellen wanneer de schuldenaar kampt met problemen 

die een bedreiging vormen voor de onderneming als going concern en op 

de middellange termijn de liquiditeitspositie in gevaar kunnen brengen.84

De Richtlijn zwijgt overigens over de manier en het tijdstip waarop 

getoetst zou moeten worden of er inderdaad insolventie dreigt voor de 

schuldenaar. De homologatiecriteria vermelden het ontbreken van de 

vereiste ‘dreigende insolventie’ niet als een grond voor weigering van de 

homologatie.85

− De pre-insolventietoets in de WHOA
196. In §4.6 werd het uitgangspunt geformuleerd dat een pre-insolventie-

akkoord pas tot stand mag komen indien de schuldenaar pre-insolvent is, 

81 Considerans 24.
82 Considerans 24.
83 Door te te spreken van een ‘uitbreiding van het toepassingsgebied’, impliceert de 

Europese wetgever dat de in considerans 28 besproken gevallen niet onder het 
begrip ‘dreigende insolventie’ of ‘likelihood of insolvency’ vallen. Dit is niet een-
voudig te rijmen met art. 2 lid 2 Herstructureringsrichtlijn dat bepaalt dat het lid-
staten vrij staat dit begrip te defi niëren.

84 Considerans 28. In deze overweging wordt het voorbeeld genoemd dat de schulde-
naar een contract heeft verloren dat voor hem van cruciaal belang is.

85 Vgl. Art. 10 Richtlijnvoorstel.
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in die zin dat het faillissement onvermijdelijk lijkt. Het Voorontwerp WCO 

II bevatte geen insolventietoets voor de bevoegdheid van de schuldenaar 

een akkoord aan te bieden.86 Het Voorontwerp WHOA bevatte wél een pre-

insolventietoets. Voorgesteld werd dat de schuldenaar “die voorziet dat hij 

met het betalen van zijn opeisbare schulden niet zal kunnen voortgaan”, 

bevoegd zou zijn om een akkoord aan te bieden.87 Dit criterium sloot naad-

loos aan bij het surseancecriterium uit art. 214 lid 1 Fw.88

Het uiteindelijk in de WHOA voorgestelde pre-insolventiecriterium 

bepaalt dat de schuldenaar die in een toestand verkeert “waarin het rede-

lijkerwijs aannemelijk is dat hij met het betalen van zijn schulden niet zal 

kunnen voortgaan”, een akkoord mag aanbieden. Diezelfde drempel geldt 

voor de toewijzing van het verzoek van een schuldeiser of aandeelhouder 

om een herstructureringsdeskundige aan te wijzen die een akkoord zal 

aanbieden.89 De norm is objectiever geformuleerd dan in het Voorontwerp 

WHOA het geval was.90 Dat is terecht: de vraag of sprake is van de pre-

insolvente toestand die een dwangakkoord rechtvaardigt, zou niet door 

de schuldenaar zelf mogen worden beantwoord. Diens subjectieve opvat-

tingen over zijn fi nanciële situatie mogen, gelet op de op het spel staande 

belangen van de betrokken vermogensverschaffers, dan ook niet bepalend 

zijn. Verder is het woord ‘opeisbare’ uit de norm geschrapt.91 Volgens de 

toelichting moet de schuldenaar nog in staat zijn om zijn lopende verplich-

tingen te voldoen,92 maar moet hij voorzien dat er zonder herstructurering 

“geen realistisch perspectief” bestaat om een toekomstige insolventie af 

86 Vgl. art. 368 lid 1 Voorontwerp WCO II. Zie daarover kritisch: Mennens & Veder 
2015, p. 17-18, Lennarts 2015, p. 274-275; Eumedion, Consultatiereactie WCO II , 
p. 3-4; AKD, Consultatiereactie WCO II , p. 1.

87 Art. 370 lid 1 Voorontwerp WHOA.
88 Art. 214 lid 1 Fw luidt “De schuldenaar die voorziet, dat hij met het betalen van zijn 

opeisbare schulden niet zal kunnen voortgaan, kan surseance van betaling aan-
vragen.” Dit surseancecriterium dateert uit 1925, vgl. nr. 47.

89 Art. 371 lid 1 jo. lid 3 Fw. Zie over de herstructureringsdeskundige nr. 221-229. 
In het voorontwerp WCO II had een schuldeiser zelf het recht een akkoord aan 
te bieden, wanneer hij voorzag dat zijn schuldenaar met het betalen van zijn 
opeisbare schulden niet zal kunnen voortgaan. Vgl. het voorgestelde art. 368 lid 
2 Voorontwerp WCO II. Zie over het aanbiedingsrecht onder WCO II uitgebreider 
nr. 221.

90 INSOLAD bepleitte de toevoeging van het woord ‘redelijkerwijs’, vgl. INSOLAD, 
consultatiereactie WHOA, §4.

91 Zie voor daartoe strekkende aanbevelingen De Brauw, consultatiereactie WHOA, 
§2.3.7.

92 Zie echter: Tollenaar 2019, §5. Tollenaar betoogt dat het WHOA-traject ook nog 
beschikbaar is wanneer de schuldenaar niet meer in staat is om aan zijn opeis-
bare verplichtingen te voldoen. Dit zou volgen uit de beschikbaarheid van de 
afkoelingsperiode.
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te wenden. De wetgever benadrukt dat er enige tijd mag zitten tussen het 

moment dat de regeling wordt gebruikt en het moment waarop insolven-

tie wordt verwacht.93

Het door de Nederlandse wetgever geformuleerde criterium sluit 

goed aan bij het uitgangspunt dat ik in §4.6.3 formuleerde. De tekst van 

de norm biedt voldoende ruimte om ook de schuldenaar die voorziet dat 

hij over een aantal maanden een omvangrijke afl ossing op een lening niet 

zal zullen voldoen, de mogelijkheid te geven het pre-insolventieakkoord-

traject te starten. In de toelichting wordt dit met zoveel woorden verdui-

delijkt. De wetgever zet uiteen dat het WHOA-traject ook openstaat voor 

de schuldenaar die over een half jaar of een jaar een lening moet afl ossen, 

maar voorziet dat hij daartoe niet in staat zal zijn en als gevolg daarvan 

insolvent zal raken.94 Uit dit voorbeeld blijkt niet expliciet dat de schul-

denaar het WHOA-traject slechts kan gebruiken wanneer er zonder het 

akkoord geen realistisch perspectief bestaat om het faillissement te voor-

komen. Insolventie moet onvermijdelijk lijken. In het gehanteerde voor-

beeld moet een versterking van het eigen vermogen of een herfi nanciering 

dus uitgesloten lijken, vooraleer de schuldenaar bevoegd is een pre-insol-

ventieakkoord aan te bieden.

197. Pre-insolventie is een noodzakelijke voorwaarde voor het bestaans-

recht van het akkoord. Zonder pre-insolventie bestaat er immers onvol-

doende rechtvaardiging om minderheden aan een meerderheidsopvatting 

te binden.95 Tegen een pre-insolventietoets is wel aangevoerd dat bestuur-

ders bang zouden worden te vroeg aan een herstructurering te beginnen.96 

Voor zover schuldenaren twijfelen of de WHOA-route voor hen openstaat, 

kunnen zij daarover uitsluitsel vragen bij de rechter.97 Zoals eveneens 

vaak wordt opgemerkt, zal het bestuur van een onderneming in fi nanciële 

moeilijkheden doorgaans niet lichtzinnig overgaan tot het aanbieden van 

een akkoord.98 Gelet daarop zal de fi nanciële noodzaak voor het akkoord 

in veel gevallen een gegeven zijn. In de gevallen waarin daar wel discussie 

over bestaat, beslist de rechter op enig moment in de procedure, doch ui-

terlijk ten tijde van de homologatie.

93 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 8; 33-34.
94 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 8; 33-34.
95 Uitgangspunt 4, besproken in §4.6.2.2 en 4.6.2.3.
96 De Brauw, consultatiereactie WHOA, §2.3.1 en 2.3.5.
97 Op grond van art. 378 Fw. Deze geschillenprocedure komt uitgebreid aan bod in 

§5.6.
98 De Brauw, consultatiereactie WHOA, §2.3.6; Codire-rapport 2018, p. 3; Jackson 

1986, p. 203-208.
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In de Amerikaanse literatuur wordt opgemerkt dat in dit kader een 

zekere disciplinerende werking uit gaat van de ‘absolute priority rule’. Als 

gevolg van die regel zullen ‘out of the money’-aandeelhouders – tenzij alle 

klassen daarmee instemmen – immers hun belang in de vennootschap niet 

mogen behouden. De absolute priority rule vormt daarmee een prikkel 

voor aandeelhouders om dat ‘afrekenmoment’ zo lang mogelijk uit te stel-

len. Indirect zorgt de regel er dus voor dat ondernemingen niet aan een 

akkoordtraject beginnen zonder dat er serieuze fi nanciële moeilijkheden 

zijn.99 Zoals zal blijken in §9.6.5 opteert de Nederlandse wetgever voor 

de regel dat de reorganisatiewaarde conform de rangorde moet worden 

verdeeld, zij het dat daarop uitzonderingen mogelijk zijn wanneer daar-

voor een redelijke grond bestaat. In het Nederlandse systeem bestaan er 

daarom meer kansen dat aandeelhouders hun aandelen mogen behouden, 

ondanks het feit dat niet alle concurrente crediteuren volledig zijn vol-

daan. Deze ‘redelijke grond’-uitzondering vormt daarom een extra reden 

voor een pre-insolventietoets. Van de hierboven ‘disciplinerende’ werking 

van een absolute priority rule is immers niet noodzakelijkerwijs sprake. 

Aandeelhouders moeten het pre-insolventieakkoord niet kunnen gebrui-

ken om bijvoorbeeld op relatief eenvoudige wijze van alle uitstaande han-

delsschulden af te komen.

198. De Nederlandse wetgever heeft een redelijk evenwicht gevonden tus-

sen het in §4.6 geformuleerde uitgangspunt dat sprake moet zijn van pre-

insolventie en het uitgangspunt dat de pre-insolventieakkoordprocedure 

snel en fl exibel moet zijn.100 Hoewel vereist is dat het redelijkerwijs aan-

nemelijk is dat de schuldenaar met het betalen van zijn schulden niet zal 

kunnen voortgaan, bevat de WHOA geen verplichte insolventietoets bij 

aanvang van het pre-insolventieakkoordtraject. Dat voorkomt dat het her-

structureringstraject in het geheel niet van de grond komt vanwege discus-

sies over de fi nanciële noodzaak voor het akkoord.101 In dat opzicht sluit 

de wetgever aan bij het in nr. 193 besproken streven van de Amerikaanse 

wetgever om uitvoerige discussies over de vraag of al dan niet voldaan is 

aan het insolventiecriterium, te voorkomen. Dergelijke discussies zouden 

de kans op een reorganisatie immers aanzienlijk verkleinen. In het systeem 

99 Jackson 1986, p. 205.
100 Uitgangspunten 12 en 13, vgl. §4.12.5 en 4.13.
101 Vgl. over de vrees die In het Codire-rapport wordt afgeraden een voorafgaande 

rechterlijke pre-insolventietoets op te nemen. In het aanbevolen systeem is geen 
toegangsdrempel opgenomen, maar wel een mogelijkheid om een reeds aangevan-
gen akkoordtraject te doen beëindigen wanneer de schuldenaar niet in fi nanciële 
moeilijkheden verkeert. Vgl. Codire-rapport 2018, p. 3.
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van de WHOA kan de vraag of de pre-insolvente staat daadwerkelijk aan-

wezig is op verschillende manieren en op verschillende momenten door 

de rechter worden getoetst.

In de eerste plaats kunnen schuldeisers die geconfronteerd worden 

met een akkoordvoorstel waarvan zij de fi nanciële noodzaak betwisten 

er bij de schuldenaar op aandringen om een rechterlijk oordeel over het 

bestaan van de staat van pre-insolventie te vragen. De schuldenaar kan 

daar gehoor aan geven en op grond van art. 378 Fw om een tussentijdse 

rechterlijke beslissing vragen.102 Op deze wijze is een rechterlijke pre-in-

solventietoets in een vroegtijdig stadium van het akkoordtraject niet ver-

plicht, maar wel mogelijk indien er discussie ontstaat. De procedure blijft 

daarmee fl exibel. Ten tweede schrijft art. 384 lid 2 sub a Fw voor dat de 

rechter een verzoek tot homologatie afwijst, indien van de pre-insolvente 

toestand geen sprake is.103 Ten derde toetst de rechter of de schuldenaar 

pre-insolvent is voordat hij een herstructureringsdeskundige aanwijst die 

mag overgaan tot het aanbieden van het akkoord.104 Op die manier wordt 

voorkomen dat de schuldenaar wordt overvallen door de benoeming van 

een herstructureringsdeskundige die een akkoord gaat voorbereiden, ter-

wijl de fi nanciële moeilijkheden niet van dien aard zijn dat een dwangak-

koord gerechtvaardigd is. Opvallend is dat de rechter bij de afkondiging 

van de afkoelingsperiode niet nagaat of de schuldenaar pre-insolvent is, 

terwijl de afkoelingsperiode tot een beperking van het gebruik van eigen-

domsrechten leidt. Zie over de gronden voor toewijzing van een afkoe-

lingsperiode nr. 274-276.

5.2.4 Openbare of besloten akkoordprocedure

199. De Nederlandse regeling biedt een unieke keuze tussen twee typen 

procedures. Een WHOA-akkoord kan namelijk worden voorbereid in een 

openbare, dan wel in een besloten akkoordprocedure.105

In geval van een openbare akkoordprocedure moet wor-

den voldaan aan de bekendmakingsvereisten van art. 24 Herziene 

Insolventieverordening (‘IVO II’). De schuldenaar dient de griffi er van de 

rechtbank Den Haag te verzoeken om bepaalde gegevens omtrent het ak-

koordtraject te publiceren in de insolventieregisters genoemd in art. 19 en 

102 Zie daarover §5.6.
103 De rechter kan dit ook ambtshalve doen, zie daarover uitgebreid §9.4.1 en 9.4.2.
104 Art. 371 lid 3 Fw, zie daarover verder nr. 222.
105 Art. 369 lid 6 Fw. Zie hierover uitgebreider: Veder 2019; Van den Sigtenhorst 2019.
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19a Fw en in de Staatscourant.106 De schuldenaar moet dat doen nadat de 

rechter voor het eerst een beslissing in het kader van het pre-insolventie-

akkoordtraject heeft genomen.107 Ook zal in het Handelsregisterbesluit 

2008 worden opgenomen dat de toepassing van de openbare WHOA-

akkoordprocedure moet worden ingeschreven in het Handelsregister.108 In 

geval van een besloten akkoordprocedure hoeven dergelijke gegevens niet 

publiekelijk bekend te worden gemaakt.109 Bij de openbare procedure wor-

den verzoeken in de openbaarheid behandeld.110 Bij een besloten akkoord-

traject worden alle verzoeken aan de rechter in raadkamer behandeld.111

Een andere factor die van belang kan zijn bij de keuze tussen een 

openbare en een besloten akkoordprocedure is de omstandigheid dat fi nan-

ciers van de schuldenaar zekerheidsrechten hebben op in het buitenland 

gelegen activa.112 Artikel 8 IVO II biedt schuldeisers met een goederenrech-

telijk zekerheidsrecht op goederen die zich in een andere lidstaat bevinden 

namelijk een bijzondere en verstrekkende bescherming. De insolventie-

procedure laat het zekerheidsrecht “onverlet”.113 In de literatuur wordt ge-

discussieerd over de vraag of art. 8 IVO II ertoe strekt ook de gesecureerde 

vordering onaantastbaar te maken.114 Als dat zo is, kan het akkoord geen wij-

ziging van de gesecureerde vordering behelzen, althans kan die wijziging 

niet worden opgelegd aan tegenstemmers en niet-stemmende crediteuren. 

106 Art. 370 lid 4 Fw, verwijzend naar de in art. 24 IVO II genoemde gegevens. Het 
gaat onder meer om de datum waarop de insolventieprocedure is geopend, welke 
rechter de procedure heeft geopend, het type procedure dat is geopend, gegevens 
omtrent de schuldenaar, de grondslag waarop de rechter zijn internationale be-
voegdheid baseert en de rechter bij wie schuldeisers de openingsbeslissing kunnen 
aanvechten.

107 Art. 370 lid 4 Fw. Het is mogelijk dat de rechter pas betrokken wordt wanneer een 
homologatieverzoek tot hem wordt gericht. In dat geval is de homologatiebeslis-
sing de openingsbeslissing in de zin van IVO II. Het is echter ook denkbaar dat een 
andere beslissing van de rechter als openingsbeslissing heeft te gelden, bijvoor-
beeld de beslissing om een herstructureringsdeskundige aan te stellen (op grond 
van art. 371 Fw), de beslissing om een afkoelingsperiode af te kondigen (op grond 
van art. 376 Fw), het verlenen van machtiging voor het verrichten van rechtshan-
delingen die verband houden met nieuwe fi nanciering (op grond van art. 42a Fw), 
het treffen van voorzieningen op grond van de maatwerkbepaling van art. 379 Fw, 
het geven van een tussentijds oordeel in de geschillenprocedure van art. 378 Fw. 
Vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 37.

108 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 6-7; 31.
109 Zo volgt a contrario uit art. 370 lid 4 Fw.
110 Art. 369 lid 9 Fw; Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 31-32.
111 Art. 369 lid 9 Fw; Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 31.
112 Vgl. Tollenaar 2019c, §17; Veder 2019, §2; Van den Sigtenhorst 2019, p. 274.
113 In de Engelse taalversie staat “shall not affect”. Over de betekenis van deze frase is 

gediscussieerd in de literatuur, zie voor een weergave van die discussie Veder 2004, 
p. 340-341; Veder 2009, §3.2.5; Berends 2011, §7.2; Jol 2016, p. 67-81.

114 Zie daarover Veder 2004, p. 352-353; Jol 2016, p. 70-77.
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Veder en Van Hees stellen zich op het standpunt dat een WHOA-akkoord 

dat onder het toepassingsbereik van de Insolventieverordening valt, niet 

kan worden tegengeworpen aan schuldeisers met een goederenrechtelijk 

zekerheidsrecht op goederen die in andere lidstaten gelegen zijn.115 Ook 

kan een WHOA-afkoelingsperiode niet worden tegengeworpen aan een 

schuldeiser met zekerheidsrechten op goederen buiten Nederland. 116 Het 

gegeven dat de in het akkoord te saneren vorderingen door een zeker-

heidsrecht op buitenlandse activa worden gedekt, kan dus een belangrijke 

reden zijn om voor de besloten akkoordprocedure te opteren. In dat geval 

loopt de aanbieder van het akkoord namelijk niet aan tegen de beperking 

van art. 8 IVO II.117

Het onderscheid tussen de besloten en openbare akkoordprocedure 

is ook relevant voor de rechtsmacht van de Nederlandse rechter en de 

internationale erkenning van het akkoord. De verschillen die in dat ka-

der bestaan tussen de openbare en besloten akkoordprocedure komen in 

§5.2.5.2 en §10.8 aan bod.

De keuze voor een van de twee procedures ligt bij de schuldenaar, 

dan wel bij de vermogensverschaffers die om de benoeming van een her-

structureringsdeskundige verzoeken. In het laatste geval dient vóór de 

aanwijzing van de herstructureringsdeskundige duidelijk te zijn voor 

welk type procedure wordt gekozen.118 De keuze voor het type procedure 

moet gemaakt zijn op het moment dat de rechter voor het eerst bij het 

traject wordt betrokken. In een relatief eenvoudig scenario is dat het mo-

ment waarop het verzoek tot homologatie gedaan wordt. Zoals hiervoor 

besproken in nr. 190 kan de rechter ook op een eerder moment aan zet zijn, 

bijvoorbeeld in het kader van de geschillenprocedure of bij de afkondiging 

115 Veder & Van Hees 2017, p. 192.
116 Veder & Van Hees 2017, p. 191, onder verwijzing naar Veder 2009, §3.2.5. Zie voor 

een andere benadering Berends 2011, die onderscheid maakt tussen de beperking 
of aantasting van het zekerheidsrecht zelf en van de uitoefening daarvan. Berends 
bepleit dat een Nederlandse afkoelingsperiode dus wel werking kan hebben jegens 
schuldeisers met zekerheidsrechten op goederen buiten Nederland. Zie Berends 
2005; Berends 2011, §7.4.

117 In dat geval bepaalt het commune internationaal privaatrecht of de wijziging van 
de gesecureerde vordering of de afkoelingsperiode wordt erkend in een andere 
jurisdictie. Vgl. Veder 2019, §2, Van den Sigtenhorst 2019, p. 274.

118 Art. 371 lid 2 Fw bevat daartoe enkele nadere procedurevoorschriften. De schuld-
eiser of aandeelhouder die om de benoeming van een herstructureringsdeskun-
dige verzoekt, moet in zijn verzoekschrift gemotiveerd aangeven of hij opteert 
voor de besloten dan wel de openbare akkoordprocedure. De rechtbank stelt de 
schuldenaar in staat zich uit te laten over een voorkeur voor de openbare dan wel 
besloten akkoordprocedure. In geval van een geschil hierover, beslist de rechtbank 
welk type procedure zal volgen.
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van een afkoelingsperiode. Wanneer eenmaal een keuze is gemaakt voor 

een van de twee procedures, is het niet meer mogelijk op een later mo-

ment te wisselen.119 Opvallend is dat de wettelijke regeling niet rept van 

de mogelijkheid dat vermogensverschaffers zich niet kunnen vinden in 

de keuze voor een akkoordtraject dat achter gesloten deuren plaatsvindt. 

Gelet op hetgeen in nr. 116 werd uiteengezet zou de rechter, ambtshalve of 

wanneer een van de betrokken vermogensverschaffers daar om verzoekt 

moeten kunnen besluiten tot een openbare behandeling. Het recht op een 

openbare behandeling, zoals neergelegd in art. 6 EVRM, is immers een 

fundamenteel recht van openbare orde.

200. Door te voorzien in een openbare en een besloten akkoordprocedure 

sluit de WHOA dus goed aan bij het uitgangspunt dat de procedure als 

zodanig moet kunnen worden toegesneden op de noden van de concrete 

herstructurering.120 De WHOA biedt de schuldenaren de fl exibiliteit om te 

kiezen voor een pre-insolventieakkoordprocedure die het beste aansluit bij 

de beoogde herstructurering. In dat kader is een belangrijke te beantwoor-

den vraag of de Nederlandse rechter rechtsmacht heeft ter zake van een 

openbare dan wel besloten procedure. Ook is relevant of erkenning van 

het akkoord in het buitenland noodzakelijk is en zo ja, in welk(e) land(en). 

Een andere factor van betekenis is de verwachte schade die gemoeid is met 

de openbaarmaking van de herstructurering.

5.2.5 Overige randvoorwaarden

5.2.5.1 Type onderneming

201. De pre-insolventieakkoordprocedure is beschikbaar voor alle schulde-

naren die een onderneming drijven, ongeacht hun rechtsvorm. Natuurlijke 

personen die geen zelfstandig beroep of bedrijf uitoefenen zijn in art. 369 

lid 1 Fw expliciet uitgezonderd van het toepassingsbereik. In dezelfde 

bepaling zijn ook banken en verzekeraars uitgezonderd, nu er speciale 

resolutie- en afwikkelingsmechanismen bestaan voor banken en verzeke-

raars.121 Deze beperkingen zijn in lijn met de Herstructureringsrichtlijn.122

119 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 7; 32.
120 Vgl. §4.12.5.
121 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 30. Vgl. hoofdstuk 3a Wft. Tollenaar is kri-

tisch over beide beperkingen, nu het pre-insolventieakkoordmechanisme ook dit 
type debiteuren van dienst zou kunnen zijn. Zie Tollenaar 2017b, p. 36-37.

122 Vgl. art. 1 lid 2 Herstructureringsrichtlijn en considerans 19.
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Natuurlijke personen die een onderneming drijven en buiten een 

formele insolventieprocedure hun schulden willen saneren, lijken te kun-

nen kiezen of zij gebruik willen maken van het pre-insolventieakkoord 

of van de regeling van art. 287a Fw.123 De ondernemer zal bij zijn keuze 

kunnen letten op de aard en oorzaak van de fi nanciële problemen en de 

kenmerken van beide procedures. Ook de uiteenlopende kosten van beide 

procedures zullen een factor zijn. De 287a Fw-procedure is voor de onder-

nemer eenvoudiger op te tuigen, omdat de stemming niet in klassen hoeft 

plaats te vinden. De keuze zal daardoor afhankelijk zijn van de specifi eke 

omstandigheden van het geval.

Uit de toelichting blijkt dat de wetgever met de WHOA een ak-

koordregeling beoogt te introduceren die bruikbaar is voor zowel grote 

bedrijven als voor het midden- en kleinbedrijf. Wel voorspelt de wetgever 

dat aanvankelijk vooral grotere bedrijven voor de WHOA in aanmerking 

komen.124

5.2.5.2 Rechtsmacht rechter

202. Het antwoord op de vraag of de Nederlandse rechter bevoegd is ter 

zake van een WHOA-akkoord is afhankelijk van het type akkoordpro-

cedure dat wordt gekozen.125 In geval van de openbare akkoordprocedure 

die op bijlage A van de Herziene Insolventieverordening zal komen te 

staan,126 is relevant of de schuldenaar zijn centrum van voornaamste be-

langen (‘COMI’) in een van de EU-lidstaten127 heeft. Is dat het geval, dan is 

de Nederlandse rechter bevoegd wanneer de COMI van de schuldenaar in 

Nederland is gelegen128 of wanneer de schuldenaar in Nederland een ves-

tiging heeft.129 Bij rechtspersonen wordt het centrum van de voornaamste 

belangen vermoed de plaats van de statutaire zetel te zijn. Voor zover het 

gaat om een natuurlijke persoon die als zelfstandige een beroep of bedrijf 

123 Nu de Memorie van Toelichting niets vermeldt over art. 287a Fw is niet duidelijk of 
dit een bewuste keuze van de wetgever is geweest. Zie over art. 287a Fw §3.3.4.

124 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 7; 32.
125 Art. 369 lid 7 Fw. Zie uitgebreider over deze twee typen procedures §5.2.4.
126 Uit de Memorie van Toelichting blijkt dat de wetgever voornemens is een daar-

toe strekkend verzoek aan de Europese Commissie te doen, zie Kamerstukken II 
2018/19, 35 249, nr. 3, p. 6; 32; 54.

127 Met uitzondering van Denemarken, vgl. considerans 88 IVO II.
128 Art. 3 lid 1 IVO II.
129 In dat geval kan alleen een secundaire procedure in Nederland worden geopend. 

Art. 3 lid 2 IVO II.
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uitoefent, wordt de plaats van diens hoofdvestiging vermoed het centrum 

van voornaamste belangen te zijn.130

Op grond van IVO II dienen schuldeisers de mogelijkheid te hebben 

om de internationale bevoegdheid van de rechter te betwisten.131 Diverse 

beslissingen die de rechter in het kader van een WHOA-procedure neemt 

kunnen als openingsbeslissing gelden, bijvoorbeeld de beslissing op het 

homologatieverzoek, de beslissing om een herstructureringsdeskundige 

aan te stellen, de beslissing om een afkoelingsperiode af te kondigen, het 

treffen van voorzieningen op grond van de maatwerkbepaling en het ge-

ven van een tussentijds oordeel in de geschillenprocedure van art. 378 Fw. 

Op diverse plaatsen in de voorgestelde regeling is dan ook opgenomen 

dat schuldeisers acht dagen na publicatie van de openingsbeslissing in 

verzet kunnen komen op grond van het ontbreken van internationale 

bevoegdheid.132

203. Ligt de COMI van de schuldenaar buiten de EU of in Denemarken, 

dan dient aan de hand van art. 3 Rv te worden bepaald of de Nederlandse 

rechter bevoegd is, zo volgt expliciet uit de memorie van toelichting.133 Op 

grond van art. 3 Rv is de Nederlandse rechter ten eerste bevoegd wanneer 

de verzoeker zijn woonplaats heeft in Nederland.134 Daarvan is sprake 

wanneer de schuldenaar zijn (statutaire) zetel in Nederland heeft.135 Ook 

wanneer een of meer van de in het verzoekschrift genoemde belangheb-

benden woonplaats in Nederland hebben, kan de Nederlandse rechter zich 

bevoegd achten op grond van art. 3 sub a Rv. Op grond van deze ruime 

regel zal de Nederlandse rechter bevoegd zijn wanneer een in het akkoord 

betrokken vermogensverschaffer zijn woonplaats in Nederland heeft.

De rechter kan zich ook bevoegd achten op grond van de zogenaamde 

‘forum conveniens’-bepaling van art. 3 sub c Rv. De rechter kan bevoegdheid 

130 Art. 3 lid 1 IVO II. Zie verder over het COMI-begrip: Ringe 2016.
131 Art. 5 IVO II.
132 Art. 371 lid 14 Fw bepaalt dit voor het geval dat de openingsbeslissing de benoe-

ming van een herstructureringsdeskundige inhoudt. Dit artikellid is van overeen-
komstige toepassing verklaard in art. 376 lid 12 Fw (de bepaling over de afkoelings-
periode), art. 378 lid 10 Fw (de geschillenregeling), art. 384 lid 8 Fw (de beslissing 
over het homologatieverzoek), art. 379 lid 2 Fw (de maatwerkbepaling), art. 380 lid 
4 Fw (benoeming van een observator). Zie hierover Kamerstukken II 2018/19, 35 249, 
nr. 3, p. 33; 40; 70.

133 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 32. De Nederlandse wetgever veronder-
stelt – terecht – dat de besloten akkoordprocedure niet onder het toepassingsbereik 
van EEX-Verordening valt. Vgl. Veder 2019, §4. Anders: Nijnens 2019. Zie over dit 
punt uitgebreider §10.8.

134 Art. 3 sub a Rv.
135 Art. 1:10 lid 2 BW, waarover Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa 2019/56.
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aannemen wanneer de zaak “anderszins voldoende verbonden is met de 

rechtssfeer van Nederland”. Deze bepaling is ingevoerd bij de herziening 

van het Burgerlijke Procesrecht in 2002. Voor deze herziening gold de ver-

onderstelling dat de Nederlandse rechter steeds rechtsmacht had, tenzij er 

onvoldoende verband met de Nederlandse rechtssfeer bestond (‘forum non 
conveniens’). Als gevolg van de herziening geldt thans als uitgangspunt 

dat de rechtsmacht in beginsel op limitatief in de wet opgenomen gronden 

wordt gebaseerd, aangevuld met een ‘vangnetbepaling’. Dit systeem zou 

de rechtspraktijk meer houvast verschaffen. De rechter dient van geval tot 

geval te beoordelen of de aanknopingspunten, ook internationaal gezien, 

voldoende substantieel zijn om rechtsmacht aan te nemen op grond van 

art. 3 sub c Rv.136

In de Memorie van Toelichting bij de WHOA noemt de wetgever vijf 

situaties waarin volgens hem in ieder geval sprake is van het door art. 3 sub 

c Rv vereiste voldoende verbondenheid met de Nederlandse rechtssfeer:

i) de schuldenaar die het akkoord aanbiedt, heeft zijn COMI of een vestiging in 
Nederland;

ii) de schuldenaar die het akkoord aanbiedt, heeft (substantiële) activa in Nederland;
iii) een (substantieel) deel van de door middel van het akkoord te herstructureren schul-

den vloeit voort uit verbintenissen die zijn onderworpen aan het Nederlands recht 
of waarbij een forumkeuze is gemaakt voor de Nederlandse rechter;

iv) een (substantieel) deel van de groep waarvan de schuldenaar deel uitmaakt, bestaat 
uit in Nederland gevestigde vennootschappen, of

v) de schuldenaar is aansprakelijk voor schulden van een andere schuldenaar ten aan-
zien waarvan de Nederlandse rechter rechtsmacht heeft.

Deze opsomming is niet-limitatief.137 Deze rechtsmachtregeling bij de beslo-

ten akkoordprocedure lijkt op het eerste gezicht sterk op het door de Engelse 

rechters gehanteerde criterium dat zij bevoegd zijn wanneer er sprake is 

van “suffi cient connection” met het Verenigd Koninkrijk.138 De toekomst zal 

uitwijzen hoe ruimhartig Nederlandse rechters rechtsmacht ter zake van 

pre-insolventieakkoorden zullen aannemen op grond van art. 3 sub c Rv, en 

in hoeverre rechters bij deze beslissing meewegen hoe waarschijnlijk het is 

dat het WHOA-akkoord in het buitenland erkend zal worden.139

136 Parl. Gesch. Burgerlijk Procesrecht 2002, p. 89. In de toelichting is ook vermeld dat 
het woord ‘voldoende’ de rechter een zekere afwegingsruimte biedt, maar dat art. 
3 sub c Rv noodgedwongen “een wat vage beschrijving” is.

137 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 32.
138 Zie daarover nr. 85.
139 De Engelse rechter gaat bij de beoordeling van zijn rechtsmacht na of de scheme 

erkend zal worden in het land of de landen waarin het ten uitvoer moet worden 
gelegd, zie nr. 86.
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5.2.5.3 Goede trouw

204. De WHOA beperkt de bevoegdheid van de schuldenaar om een ak-

koord aan te bieden niet tot schuldenaren die te goeder trouw zijn ten aan-

zien van de totstandkoming van hun schulden of het ontstaan van een 

problematische schuldenlast.140 De scheme of arrangement en de Chapter 

11-procedure kennen een dergelijke toets evenmin. Los van de vraag wat 

er precies onder ‘goede trouw’ moet worden verstaan, meen ik dat een 

dergelijke ingangstoets ook niet past binnen de pre-insolventieakkoord-

procedure. Het pre-insolventieakkoord heeft immers bestaansrecht indien 

de schuldenaar pre-insolvent is en het akkoord voor de crediteuren meer-

waarde biedt ten opzichte van het alternatieve (liquidatie)scenario. De re-

geling is niet zozeer een gunst voor de schuldenaar, maar dient in de eerste 

plaats het belang van de vermogensverschaffers.141 Het gaat erom dat de 

vermogensverschaffers de hogere reorganisatiewaarde kunnen realiseren 

en daarmee verdere schade voorkomen. Vermogensverschaffers zou deze 

mogelijkheid niet onthouden mogen worden vanwege de enkele reden dat 

de fi nanciële problemen zijn veroorzaakt door slecht beleid van het bestuur. 

Dat wil niet zeggen dat wantoestanden of de dreiging van schuldeisers-

benadeling geen rol kunnen spelen in het pre-insolventieakkoordproces. 

De vrees dat de schuldenaar met bepaalde vermogensbestanddelen aan de 

haal zal gaan, zou ertoe kunnen leiden dat er geen afkoelingsperiode wordt 

gelast142 of dat een observator of herstructureringsdeskundige wordt aan-

gewezen.143 Onregelmatigheden zouden ook een reden vormen voor de 

weigering het akkoord te homologeren. 144 Bovendien is het mogelijk dat 

het bestuur ten opzichte van de vennootschap, of tegenover één of meer 

140 Voor de homologatie van een schuldsaneringsakkoord geldt dit vereiste wel. Uit 
art. 288 lid 1 sub b Fw volgt immers dat de schuldenaar te goeder trouw moet 
zijn voor de toelating tot de schuldsaneringsregeling. Art. 287a Fw, de wettelijke 
grondslag voor dwangdeelname aan een akkoord ter voorkoming van een schuld-
saneringstraject, formuleert geen goede trouw eis in de wet, maar de rechter zal 
hier doorgaans toch aandacht aan besteden, zie Engberts 2015, p. 218. Titel 3 van 
de Herstructureringsrichtlijn bevat regels over de tweede kans voor eerlijke onder-
nemers. Art. 23 lid 1 Herstructureringsrichtlijn maakt het mogelijk dat lidstaten 
schuldenaren die oneerlijk of te kwader trouw handelden tegenover schuldeisers of 
andere belanghebbenden, geen toegang tot de kwijtscheldingsprocedure verlenen.

141 Uitgangspunt 1 en 4, besproken in §4.3 en 4.6.
142 Vgl. de norm voor afwijzing voor een verzoek tot het afkondigen van een afkoe-

lingsperiode in nr. 276.
143 Vgl. nr. 221 en 244.
144 Vgl. Tollenaar 2016, §8.2.5. en 8.2.6. Zie over de algemene weigeringsgronden voor 

homologatie §9.4.
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crediteuren, aansprakelijk is voor het gevoerde wanbeleid. Het akkoord 

laat dergelijke aanspraken onverlet.145

205. De Herstructureringsrichtlijn biedt lidstaten de mogelijkheid om 

schuldenaren die veroordeeld zijn voor ernstige inbreuken op “accoun-

tants- of boekhoudersverplichtingen” de toegang tot preventieve herstruc-

tureringsstelsels tijdelijk te ontzeggen. Deze schuldenaren mogen pas een 

akkoord aanbieden nadat ze passende corrigerende maatregelen hebben 

genomen, zodat schuldeisers beschikken over alle informatie die ze nodig 

hebben om over het akkoord te beslissen.146 Lidstaten mogen de toegang 

tot de pre-insolventieprocedure ook beperken wanneer de boekhouding 

dusdanig gebrekkig is dat het onmogelijk is om de zakelijke en fi nanciële 

situatie van schuldenaren te bepalen.147 De ratio van deze optionele in-

gangstoets is dus gelegen in het waarborgen van deugdelijke besluitvor-

ming omtrent het akkoord. Zoals zal blijken in §5.4 en 9.3.6 zijn zowel de in 

het akkoord betrokken vermogensverschaffers als de rechter in grote mate 

afhankelijk van de informatieverschaffi ng door de schuldenaar. Wanneer 

fi nanciële gegevens over de schuldenaar ontbreken of zelfs onjuist zijn, tast 

dat de democratische legitimatie van de besluitvorming aan. Bovendien 

kan de rechter zijn cruciale poortwachtersrol niet adequaat vervullen. De 

WHOA bepaalt dat de rechter wegens gebrekkige informatieverschaffi ng 

de homologatie van het akkoord kan weigeren.148 Via de geschillenproce-

dure zou de aanwezigheid van deze weigeringsgrond ook al in een eerder 

stadium geconstateerd kunnen worden. De WHOA opteert dus niet voor 

een beperking van de toegang tot de procedure, maar bevat wel procedu-

rele mogelijkheden om te voorkomen dat akkoorden tot stand komen ter 

zake van schuldenaren die hun administratie niet op orde hebben en daar-

door niet voldoen aan hun informatieverplichting.149 Het ontbreken van 

een verplichte ingangstoets past net zoals het ontbreken van een verplichte 

voorafgaande rechterlijke pre-insolventietoets in het streven om de rechter 

pas te betrekken op het moment dat de belangen van de vermogensver-

schaffers op het spel staan.150

145 In nr. 417 betoog ik dat dergelijke aanspraken niet door middel van een akkoord 
kunnen worden gewijzigd.

146 Art. 4 lid 2 Herstructureringsrichtlijn.
147 Considerans 27 Herstructureringsrichtlijn.
148 Art. 384 lid 2 sub c Fw.
149 Zie hierover verder §9.4.4.1.
150 Vgl. nr. 190.
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5.2.5.4 Levensvatbaarheid

206. In de bestudeerde soft law-instrumenten bestaat consensus over het 

feit dat niet-levensvatbare ondernemingen behoren te worden geliqui-

deerd, terwijl (potentiële) levensvatbare ondernemingen in fi nanciële 

moeilijkheden de mogelijkheid moeten hebben te reorganiseren.151 Wat er 

precies onder ‘levensvatbaarheid’ moet worden verstaan, blijft doorgaans 

echter in het midden.152 Volgens Adriaanse ziet levensvatbaarheid op de 

mogelijkheid in de toekomst een bedrijf draaiende te kunnen houden. 

De levensvatbaarheid is daarmede niet louter afhankelijk van fi nanciële 

prestaties van dat bedrijf.153 Verdoes schrijft dat een onderneming levens-

vatbaar is wanneer zij vooruitzicht heeft op waardecreatie. Of dat vooruit-

zicht bestaat is niet alleen afhankelijk van een goed fi nancieel beleid, maar 

bijvoorbeeld ook van goed management, positionering, innovatie, markt-

macht et cetera. Voor het bepalen van de levensvatbaarheid van een onder-

neming bestaat dan ook geen universele checklist. De levensvatbaarheid is 

bovendien niet objectief vast te stellen, maar “subjectief, complex, arbitrair 

en onzeker”.154

Tollenaar stelt dat levensvatbare van niet-levensvatbare onder-

nemingen kunnen worden onderscheiden door te bezien of de draaiende 

onderneming als geheel meer waard is dan de samenstellende delen. Is 

dat niet het geval, dan zou de onderneming niet voort mogen bestaan om 

marktverstoring, concurrentievervalsing en een ineffi ciënte allocatie van 

middelen te voorkomen.155 Ik meen dat het feit dat de onderneming als 

going concern meer waard is dan de opbrengst die bij een piecemeal ver-

koop zou kunnen worden gerealiseerd rechtvaardigt dat de going con-

cernwaarde zoveel als mogelijk bijeen moet worden gehouden. Op zich-

zelf zegt dit feit echter niets over de vraag of de onderneming ook in de 

toekomst draaiende kan worden gehouden. Een beleidsmatige vraag is of 

de toegang tot de pre-insolventieakkoordprocedure zou moeten worden 

beperkt tot schuldenaren die daadwerkelijk levensvatbaar zijn of weer 

levensvatbaar zullen zijn na de fi nanciële herstructurering.

151 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 12; World Bank 
Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015, C1; Codire-
rapport 2018, p. 30.

152 De Wereldbank schrijft dat een onderneming levensvatbaar is wanneer zij “rehabi-
litated” kan worden, World Bank Principles for Effective Insolvency and Creditor/
Debtor Regimes 2015, p. 8.

153 Adriaanse 2014, p. 124. Zie over de vraag onder welke omstandigheden onder-
nemingen gered mogen worden ook zijn oratie: Adriaanse 2012.

154 Verdoes 2016, §9.2.1-9.2.2.
155 Tollenaar 2017b, p. 33.
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207. De regeling van de Engelse scheme of arrangement, noch de 

Chapter 11-procedure kent een dergelijke ingangstoets.156 Op grond 

van de Herstructureringsrichtlijn mogen lidstaten evenwel een levens-

vatbaarheidstoets invoeren als voorwaarde voor toegang tot de preven-

tieve herstructureringsprocedure. Lidstaten zij daartoe niet verplicht. 

157 Met een dergelijke toets kan schuldenaren zonder enig uitzicht op 

levensvatbaarheid de toegang tot de procedure worden ontzegd.158 De 

Herstructureringsrichtlijn schrijft wél voor dat de rechter homologatie van 

het akkoord moet kunnen weigeren wanneer het akkoord geen redelijk 

vooruitzicht op het waarborgen van de levensvatbaarheid biedt.159

In de WHOA is niet opgenomen dat slechts levensvatbare schul-

denaren toegang krijgen tot het pre-insolventieakkoordproces. In de toe-

lichting wordt slechts opgemerkt dat de regeling primair ziet op onder-

nemingen die vanwege een te zware schuldenlast insolvent dreigen te 

raken, maar beschikken over bedrijfsactiviteiten die nog wel levensvatbaar 

zijn.160 Ik kan me vinden in de keuze om géén levensvatbaarheidstoets als 

toegangsdrempel in de pre-insolventieakkoordprocedure op te nemen. 

Het levensvatbaarheidsbegrip is immers dusdanig ongrijpbaar dat daar in 

aanloop naar elk pre-insolventieakkoordproces discussie over zou kunnen 

ontstaan.161 In §9.4.6 komt aan de orde dat de rechter mogelijk wel de ho-

mologatie kan weigeren, indien evident is dat met het akkoord de levens-

vatbaarheid van de schuldenaar niet kan worden gewaarborgd.

156 De Amerikaanse homologatiecriteria bevatten wel een feasibility-test, zie §1129(a)
(11) BC. Deze bepaling komt aan bod in nr. 510.

157 Considerans 17 van het Richtlijnvoorstel bepaalde nog expliciet dat lidstaten geen 
voorafgaande levensvatbatbaarheidstoets mochten invoeren, maar dat de vraag 
naar de levensvatbaarheid door de crediteuren zou moeten worden beantwoord. 
De ECB heeft in reactie op het Richtlijnvoorstel echter gepleit voor een verplichte 
voorafgaande levensvatbaarheidstoets, vgl. Opinion of the European Central Bank 
on the Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on 
preventive restructuring frameworks, second chance and measures to increase the 
effi ciency of restructuring, insolvency and discharge procedures and amending 
Directive 2012/30/EU COM(2016) 723 fi nal, 10182/17 onder V-b.

158 Art. 4 lid 3 Herstructureringsrichtlijn en considerans 26. Die toets zou volgens de 
Richtlijn geen nadelige gevolgen voor de activa van de schuldenaar mogen hebben.

159 Art. 10 lid 3 Herstructureringsrichtlijn, zie daarover verder nr. 510.
160 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 1.
161 Ook in de UNCITRAL Legislative Guide wordt opgemerkt dat het antwoord op de 

vraag of een schuldenaar levensvatbaar is in ieder geval in theorie bepalend moet 
zijn voor de vraag of reorganisatie dan wel liquidatie hoort te volgen. In de Guide 
wordt opgemerkt dat het vaak onmogelijk is om dit bij aanvang van het proces vast 
te stellen. Een levensvatbaarheidstoets zou kunnen leiden tot vertraging, hogere 
kosten en ineffi ciëntie. Vgl. UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, 
p. 18.
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5.2.5.5 Stapeling van akkoorden

208. Op grond van de Herstructureringsrichtlijn mogen lidstaten een beper-

king stellen aan het aantal keren dat een schuldenaar binnen een bepaalde 

periode de preventieve herstructureringsprocedure mag gebruiken.162

In Part 26 van de Engelse Companies Act 2006 is een dergelijke 

beperking niet te vinden. Sterker nog: er zijn voorbeelden uit de praktijk 

bekend waarin de schuldenaar twee of zelfs drie schemes achter elkaar 

aanbiedt. In de herstructurering van APCOA werd een eerste scheme 

gebruikt om de opeisingsdatum van het krediet uit te stellen.163 Op deze 

manier werd er tijd gewonnen, waarin de materiële herstructurering kon 

worden uitonderhandeld. Met de tweede scheme werd de herstructure-

ring bewerkstelligd. 164 In de herstructurering van Metinvest werden drie 

opeenvolgende schemes aangeboden. De eerste twee schemes hadden de 

strekking een ‘standstill’ te realiseren en in stand te houden.165 Met de derde 

scheme werd de herstructurering verwezenlijkt.

Ook in de Verenigde Staten kan een schuldenaar meerdere malen 

gebruik maken van een Chapter 11-procedure. Dergelijke processen wor-

den ook wel aangeduid met ‘Chapter 22s’ ‘Chapter 33s’ of zelfs ‘Chapter 44s’. 
In de rechtspraak werd aanvankelijk geoordeeld dat de opening van een 

tweede Chapter 11-procedure in strijd zou zijn met de gedachte dat het 

akkoord nadat het is uitgevoerd niet meer gewijzigd kan worden.166 De 

opening van een nieuwe insolventieprocedure zou de schuldenaar in staat 

stellen “[to] continuously circumvent the provisions of a confi rmed plan by fi ling 
Chapter 11 petitions ad infi nitum.”167 In latere rechtspraak is uitgemaakt dat 

‘serial Chapter 11 fi lings’ niet noodzakelijkerwijs ongeoorloofd zijn. De ver-

zoeken moeten te goeder trouw worden gedaan. Een verzoek tot opening 

van een Chapter 11-procedure dat beoogt een gehomologeerd en uitge-

voerd Chapter 11-plan te wijzigen wordt geacht niet te goeder trouw te zijn 

gedaan, tenzij er sprake is van buitengewone omstandigheden.168 Het feit 

dat de economie niet aantrok, in afwijking van de verwachtingen van de 

162 Art. 4 lid 4 Herstructureringsrichtlijn.
163 Re APCOA Parking Holdings GmbH and Others [2014] EWHC 997 (Ch); Re 

APCOA Parking Holdings GmbH and Others [2014] EWHC 1867 (Ch).
164 Re APCOA Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch).
165 Zie daarover uitgebreider nr. 258.
166 Op grond van §1127(b) BC kan een gehomologeerd plan nog worden gewijzigd, tot 

aan het moment dat het volledig is uitgevoerd. Zie daarover nr. 614.
167 In re Northampton Corp, 4 37 B.R. 110 (Bankr. E.D. Pa. 1984), p. 112-113.
168 In re Jartran, Inc., 886 F.2d 859 (7th Cir. 1989); In re Elmwood Development Co., 

964 F.2d 508 (5th Cir. 1992). Zie voor een zeer uitgebreide bespreking van de recht-
spraak Salerno, Hansen & Meyer 2019, §4.95-4.103.
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schuldenaar ten tijde van de homologatie van het plan, kwalifi ceerde niet 

als een onvoorzienbare ontwikkeling. Het gegeven dat een schuldenaar 

niet in staat blijkt herfi nanciering aan te trekken teneinde een belangrijke 

afl ossing te kunnen doen, was evenmin een onvoorziene en buitengewone 

omstandigheid. Een ten tijde van de homologatie onvoorzienbare instor-

ting van de kapitaalmarkten kwalifi ceerde wel als zodanig.169

209. De bestaande Nederlandse insolventieakkoordregelingen bevatten 

enkele beperkingen aan de mogelijkheid meerdere opeenvolgende ak-

koorden aan te bieden. De wetgever hoopte de kans op een succesvol ak-

koord te vergroten door de schuldenaar slechts één keer het recht te geven 

een akkoord aan te bieden. Hij hoopte daarmee de belangen van zowel 

schuldenaar als crediteuren te dienen. Na een mislukte poging krijgt de 

schuldenaar geen tweede kans.170

Zo kan de schuldenaar tijdens surseance maar één keer een akkoord 

aanbieden. In het Voorlopig Verslag werd opgemerkt dat het aanbieden 

van een surseanceakkoord voor de schuldenaar een groot risico vormt. 

Indien het akkoord niet wordt aangenomen, zal de surseance immers vrij-

wel altijd in een faillissement ontaarden.171 In de Memorie van Antwoord 

verdedigt de wetgever “het beginsel slechts één akkoord” met verve. De 

wetgever hoopt met dat beginsel te bewerkstelligen dat de schuldenaar 

“terstond de grootste krachtsinspanning” zal leveren. Ook hoopt hij te 

voorkomen dat schuldeisers tegen het eerste akkoord zouden stemmen 

in de hoop dat het tweede akkoord een beter voorstel zou bevatten.172 

Zowel schuldenaar als schuldeisers zouden het akkoord als een zeer ern-

stige zaak, die niet voor herhaling vatbaar is, moeten beschouwen.173 De 

wetgever meende dat de kans dat een akkoord tot stand komt het grootste 

is wanneer de schuldenaar daartoe slechts één gelegenheid heeft.174 Geheel 

in lijn met het voorgaande kan de schuldenaar in een faillissement dat is 

uitgesproken na verwerping van het surseanceakkoord, nadat homologa-

tie van een surseanceakkoord werd geweigerd of omdat de schuldenaar 

169 Salerno, Hansen & Meyer 2019, §4.103.
170 In de schuldsaneringsregeling gelden enigszins afwijkende regelingen: indien een 

WSNP-akkoord is verworpen, of de homologatie daarvan is geweigerd, kan nog 
éénmaal een akkoord worden aangeboden (art. 329 lid 3 Fw). Deze beperking dient 
om te voorkomen dat de schuldenaar bij herhaling een ‘kansloos’ akkoord aan-
biedt. Zie: Kamerstukken II 1992/1993, 22 969, nr. 3, p. 53.

171 Kortmann & Faber 1995 p. 336-337.
172 Kortmann & Faber 1995, p. 339.
173 Kortmann & Faber 1995, p. 339.
174 Kortmann & Faber 1995, p. 339.
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het surseanceakkoord niet nakwam, niet nogmaals een akkoord aan-

bieden.175 Indien de surseance echter eindigde door homologatie van een 

akkoord en de vennootschap op enig moment (alsnog) failliet gaat, lijkt het 

mogelijk dat een faillissementsakkoord wordt aangeboden. Ook indien de 

surseance eindigt na de homologatie van een akkoord, lijkt het mogelijk 

opnieuw surseance aan te vragen en een akkoord aan te bieden, indien de 

nakoming van de verplichtingen uit het eerste akkoord niet mogelijk blijkt.

Ook in faillissement geldt de regel dat er maar één akkoord mag 

worden aangeboden. De wetgever wilde voorkomen dat de beslissing of 

minnelijke of gerechtelijke liquidatie plaats zou vinden, al te lang uitge-

steld zou kunnen worden. Uit art. 158 Fw volgt daarom dat de gefailleerde 

nadat het faillissementsakkoord verworpen werd of de homologatie van 

het akkoord geweigerd, in hetzelfde faillissement geen akkoord meer kan 

aanbieden. Voor zover schuldeisers zich niet kunnen vinden in het voor-

gestelde akkoord, kan het akkoordvoorstel gedurende de behandeling ge-

wijzigd worden op grond van art. 144 Fw. Bovendien vreesde de wetgever 

dat de bevoegdheid een nieuw akkoord aan te bieden verkeerde praktijken 

in de hand zou werken: “[Z]ij geeft aanleiding dat de gefailleerde gaat 

beproeven zoo weinig mogelijk aan te bieden, om dan na verwerping zijn 

bod allengs te verhoogen en met betere voorstellen voor den dag te ko-

men.”176 Ook wanneer een gehomologeerd faillissementsakkoord wegens 

niet-nakoming daarvan wordt ontbonden, waarna het faillissement wordt 

heropend, kan niet opnieuw een akkoord worden aangeboden.177

De besproken bepalingen lijken er overigens niet aan in de weg te 

staan dat de schuldenaar op enig moment nadat een akkoord is gehomolo-

geerd, dus na een succesvol akkoordtraject, opnieuw een akkoord aanbiedt.

Overigens past op deze plaats de relativering dat het feit dat alleen 

de schuldenaar een insolventieakkoord mag aanbieden ertoe leidt dat hij 

kan volstaan met een akkoordvoorstel dat crediteuren slechts marginaal 

beter behandelt dan in het alternatieve liquidatiescenario.178

175 Art. 281 lid 1 jo. art. 272, 277 en 280 Fw.
176 Zie Van der Feltz II, p. 186.
177 Van der Feltz II, p. 203-204 (“Wanneer het gehomologeerde akkoord (…) wegens 

niet-nakoming daarvan door den schuldenaar is ontbonden, is hij onwaardig in het 
faillissement, na de heropening daarvan (…), andermaal toegelaten te worden tot 
het voorrecht een akkoord te mogen aanbieden.”)

178 Zie over de onwenselijkheid van het exclusieve aanbiedingsrecht nr. 220. In haar 
consultatiereactie op de WHOA trekt advocatenkantoor De Brauw het nut van de 
‘one shot’-regeling in twijfel. De Brauw bepleit dat ook zonder deze regeling vol-
doende druk bestaat om een serieus akkoord aan te bieden. Zie De Brauw, con-
sultatiereactie WHOA, §4.4.1-4.4.2.
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210. De WHOA bepaalt dat de afdeling inzake het pre-insolventieakkoord 

niet van toepassing is indien de schuldenaar in de afgelopen drie jaar179 al 

eens een pre-insolventieakkoord heeft aangeboden dat bij een stemming 

door alle klassen is verworpen of ten aanzien waarvan de rechter homolo-

gatie heeft geweigerd.180 Ik spreek hierna van een ‘mislukt akkoordtraject’. 

Art. 369 lid 5 Fw is in lijn met de hiervoor besproken bepalingen uit de sur-

seance- en faillissementsregeling. De genoemde driejaarstermijn is nood-

zakelijkerwijs enigszins arbitrair, maar is passend om het achterliggende 

doel te verwezenlijken. Omdat de schuldenaar het akkoord pas mag aan-

bieden wanneer hij pre-insolvent is, is het immers zeer onwaarschijnlijk 

dat hij, wanneer het akkoord mislukt, nog drie jaren zal kunnen overleven. 

De schuldenaar wordt daardoor geprikkeld meteen met het beste voorstel 

te komen, terwijl de schuldeisers – zich realiserende wat hun positie zou 

zijn in het alternatieve scenario – het akkoord niet lichtzinnig zullen ver-

werpen, in de hoop op een beter aanbod.

Art. 369 lid 5 Fw bepaalt expliciet dat in de eerste drie jaren na een 

mislukt akkoordtraject wél een akkoord kan worden aangeboden door 

een herstructureringsdeskundige. Deze functionaris kan door de recht-

bank worden benoemd op verzoek van schuldeisers of vermogensver-

schaffers.181 Op die manier kan er mogelijk alsnog een akkoord tot stand 

worden gebracht. 182 De gedachte lijkt te zijn dat deze herkansingsmoge-

lijkheid onder omstandigheden het belang van de vermogensverschaffers 

kan dienen. Dat de schuldenaar een dusdanig slecht aanbod doet dat het 

niet tot homologatie komt, wil immers niet zeggen dat er geen akkoord 

denkbaar is dat waardemaximaliserend is voor de vermogensverschaffers. 

Het is echter de vraag of in de praktijk veel gebruik zal worden gemaakt 

179 Het is niet geheel duidelijk op welke manier de driejaarstermijn gemeten moet 
worden. Mij lijkt verdedigbaar dat de termijn gaat lopen op de dag waarop homo-
logatie van een insolventieakkoord werd geweigerd, of op de dag dat alle klassen 
tegen het pre-insolventieakkoord stemden. Verder lijkt het moment waarop de 
rechter om homologatie van het (pre-)insolventieakkoord wordt gevraagd beslis-
send voor de vraag of er op die dag al drie jaar zijn verstreken. Deze twee mo-
menten zijn eenvoudig objectief vast te stellen.

180 Art. 369 lid 5 Fw. Zie voor aanbevelingen in deze richting: NVB, consultatiereactie 
WHOA, p. 12. De Nederlandse wetgever maakt dus gebruik van de in art. 4 lid 4 
Herstructureringsrichtlijn gegeven mogelijkheid.

181 Dat de schuldenaar na een mislukt akkoordtraject de eerste drie jaar niet om de 
benoeming van een herstructureringsdeskundige kan verzoeken, volgt uit art. 371 
lid 1, tweede zin Fw. Ook uit de toelichting bij art. 369 lid 5 Fw volgt dat na een mis-
lukt akkoordtraject slechts schuldeisers en aandeelhouders om de benoeming van 
een herstructureringsdeskundige kunnen verzoeken, vgl. Kamerstukken II 2018/19, 
35 249, nr. 3, p. 31.

182 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 31.
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van deze mogelijkheid. Gelet op de benarde fi nanciële situatie van de 

schuldenaar zal er in veel gevallen geen tijd zijn om het akkoordtraject 

tweemaal te doorlopen.183

211. Het Voorontwerp WHOA bevatte meer maatregelen om het stapelen 

van akkoordtrajecten tegen te gaan. Naast de in het Voorstel van Wet ge-

handhaafde beperking om een pre-insolventieakkoord aan te bieden bin-

nen drie jaar na een mislukt pre-insolventieakkoordtraject, bepaalde het 

Voorontwerp dat de schuldenaar evenmin een pre-insolventieakkoord kon 

aanbieden wanneer de rechter in de drie voorafgaande jaren een aange-

boden surseance- of faillissementsakkoord weigerde te homologeren.184 

Verder bepaalde het Voorontwerp WHOA dat de schuldenaar geen sur-

seanceakkoord of een art. 287a-akkoord kon aanbieden binnen drie jaar 

na een mislukt pre-insolventieakkoordtraject.185 Aan het aanbieden van 

een faillissementsakkoord werden geen verdere beperkingen gesteld. De 

wetgever beoogde met de voorgestelde bepalingen een “keten van pro-

cedures en een herhaling van zetten” te voorkomen. Bovendien zou deze 

beperking aansluiten bij de regelingen inzake het faillissements- en het sur-

seanceakkoord, op grond waarvan slechts éénmaal een akkoord kan wor-

den aangeboden.186 Deze bepalingen zijn geschrapt in het Voorstel van Wet.

De situatie dat de schuldenaar na een mislukt surseance- of faillisse-

mentsakkoordtraject een pre-insolventieakkoord wil aanbieden, lijkt nogal 

theoretisch.187 Wel is goed denkbaar dat de schuldenaar na een mislukt 

pre-insolventieakkoordtraject in surseance of in faillissement een nieuwe 

poging doet een akkoord tot stand te brengen. Indien de schuldenaar een 

natuurlijke persoon is die een onderneming drijft, is niet uitgesloten dat 

hij via art. 287a Fw probeert alsnog een dwangakkoord te realiseren. Het 

huidige Voorstel van Wet lijkt een dergelijke gang van zaken niet te verhin-

deren. Uit de Memorie van Toelichting is niet op te maken waarom deze 

ommekeer ten opzichte van het Voorontwerp is gemaakt. Het ontbreken 

183 Het is daarom van belang dat vermogensverschaffers ook voordat een door de 
schuldenaar geïnitieerd akkoord defi nitief strandt een effectieve mogelijkheid 
hebben om een herstructureringsdeskundige te laten benoemen, opdat er een beter 
akkoord wordt aangeboden: Tollenaar 2017b, p. 53. Zie hierover uitgebreider nr. 220.

184 Art. 369 lid 10 Voorontwerp WHOA.
185 Voorontwerp WHOA artikel I onderdeel E stelde een wijziging van art. 252 Fw 

voor, onderdeel F stelde een wijziging van art. 287a Fw voor.
186 MvT Voorontwerp WHOA, p. 22.
187 Wanneer een surseanceakkoord mislukt, is het immers zeer onwaarschijnlijk dat een 

sanering nog mogelijk is. Doorgaans zal het faillissement volgen. Wanneer een faillis-
sementsakkoord mislukt, belandt de schuldenaar in de staat van insolventie en zal de 
vennootschap worden ontbonden, vgl. art. 173 lid 1 Fw jo. art. 2:19 lid 1 sub c BW.
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van een afstemmingsregel is niet in lijn met het door de wetgever van 1893 

verdedigde beginsel van “slechts één akkoord”. Wellicht achtte de wet-

gever afstemmingsbepalingen niet noodzakelijk omdat met het huidige 

surseance- en faillissementsakkoord een veel minder verstrekkende her-

structurering kan worden doorgevoerd dan met de WHOA mogelijk is. 

Preferente crediteuren en aandeelhouders kunnen immers niet gebonden 

worden aan dergelijke akkoorden.188 Tenzij het pre-insolventieakkoord 

slechts betrekking heeft op concurrente crediteuren, is het eenvoudigweg 

niet mogelijk hetzelfde of een soortgelijk akkoordvoorstel aan te bieden. 

Daardoor bestaat er de facto toch een ‘one shot’-regel.189 Mocht de wetge-

ver overgaan tot herziening van de surseance- en faillissementsakkoord-

regeling in dier voege dat deze regelingen gemodelleerd worden naar het 

WHOA-akkoordtraject, dan zou de regel “slechts één kans op een geslaagd 

akkoord” in ere moeten worden hersteld. In een surseance of faillissement 

dat volgt op een mislukt pre-insolventieakkoordtraject, zou de schulde-

naar geen nieuw akkoord mogen aanbieden. Deze regel versterkt de druk 

die de schuldenaar hoe dan ook zal voelen om buiten surseance of faillis-

sement tot een passende, en voor de vermogensverschaffers acceptabele, 

oplossing te komen.

212. Een wezenlijk andere vraag is of de schuldenaar na een geslaagd 

pre-insolventieakkoordtraject binnen een korte termijn opnieuw een pre-

insolventieakkoord mag aanbieden. De WHOA bevat op dit punt geen 

beperkingen en lijkt in lijn te zijn met de insolventieakkoordregelingen.190 

Tegen de bevoegdheid om een tweede (of derde) pre-insolventieakkoord 

te mogen aanbieden zou kunnen worden aangevoerd dat dit de schulde-

naar de mogelijkheid biedt zijn verplichtingen steeds weer opnieuw te 

wijzigen. Zoals besproken in nr. 208 was dit de reden dat Amerikaanse 

rechters Chapter 22s aanvankelijk niet toestonden.

In hoofdstuk 4 kwam aan bod dat een akkoord bestaansrecht heeft 

wanneer i) het meerwaarde realiseert voor de gezamenlijke vermogensver-

schaffers, ii) individuele crediteuren niet slechter af zijn dan in het alternatieve 

scenario, iii) de reorganisatiewaarde in beginsel conform de rangorde wordt 

verdeeld, iv) de schuldenaar pre-insolvent is en v) de inhoud van het akkoord 

nauw verband houdt met de beoogde herstructurering. Indien aan deze 

188 Zie §3.3.8.
189 Vgl. De Brauw, consultatiereactie WHOA, §4.4.3-4.4.4. In deze consultatiereactie 

zet De Brauw uiteen dat het ook na een mislukt WHOA-traject mogelijk moet zijn 
een surseanceakkoord aan te bieden, omdat na verlening van de (voorlopige) sur-
seance het krachtenveld wezenlijk verandert.

190 Zie het slot van nr. 209 hiervoor.
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voorwaarden is voldaan, mag het akkoord tot stand komen. Een schuldenaar 

die na een geslaagd pre-insolventieakkoordtraject nogmaals in de fi nanciële 

problemen belandt, zou dan ook een akkoord moeten kunnen aanbieden dat 

aan de genoemde randvoorwaarden voldoet. De totstandkoming van dat ak-

koord is immers in het belang van de vermogensverschaffers.191 De beperking 

die de Amerikanen aanleggen voor de opening van een opvolgende insolven-

tieprocedure is dat de fi nanciële moeilijkheden bijzonder en onvoorzienbaar 

moeten zijn geweest op het moment van de homologatie van het akkoord. 

Een dergelijke beperking ondermijnt de totstandkoming van akkoorden in 

de gevallen waarin het bestaansrecht heeft. De oorzaak van het opnieuw in-

treden van de staat van pre-insolventie zou er niet toe moeten doen. Dat laat 

onverlet dat crediteuren die menen dat de fi nanciële moeilijkheden zijn ont-

staan door mismanagement of wangedrag van bestuurders, via andere routes 

gecompenseerd kunnen worden voor het feit dat zij zich opnieuw geconfron-

teerd zien met een akkoord. Zij zouden kunnen proberen de schade die zij 

lijden doordat er opnieuw een tekort wordt afgewenteld op de vermogens-

verschaffers, op de vennootschap of haar (feitelijk) bestuurders te verhalen.192

5.3 Initiatief

5.3.1 Schuldenaar

213. Elke door mij bestudeerde (pre-)insolventieakkoordprocedure kan 

in ieder geval geïnitieerd worden door de schuldenaar zelf.193 Op grond 

van art. art. 370 lid 1 Fw is de schuldenaar bevoegd een WHOA-akkoord 

aan te bieden. Zoals hiervoor besproken, is de schuldenaar pas bevoegd 

indien hij in een toestand verkeert waarin het redelijkerwijs aannemelijk 

is dat hij met het betalen van zijn schulden niet zal kunnen voortgaan.194 

191 Ook Tollenaar verdedigt dat een schuldenaar een tweede akkoord aan zou mogen 
bieden: Tollenaar 2017b, p. 89.

192 Ook al is het akkoord, gegeven de staat van pre-insolventie, in het belang van de 
gezamenlijke vermogensverschaffers, wordt de reorganisatiewaarde conform de 
rangorde verdeeld en is geen enkele individueel vermogensverschaffer slechter af. 
De vermogensverschaffers die gedwongen worden als gevolg van de ‘day of reck-
oning’ hun verlies te nemen, zouden kunnen aanvoeren dat dit niet noodzakelijk 
zou zijn geweest wanneer er de vennootschap deugdelijk bestuurd was.

193 In het Verenigd Koninkrijk kan een vennootschap de rechter verzoeken één of meer 
vergaderingen uit te schrijven, zo volgt uit art. s896(2) Companies Act 2006. In de 
Verenigde Staten maakt §1121(e) BC de schuldenaar aanvankelijk exclusief bevoegd 
een akkoord aan te bieden. Art. 4 lid 1 Herstructureringsrichtlijn schrijft voor dat 
schuldenaren toegang moeten hebben tot een preventief herstructureringsstelsel.

194 Vgl. nr. 196-198.
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De vennootschap wordt daarbij vertegenwoordigd door het bestuur.195 Op 

grond van art. 370 lid 5 Fw heeft het bestuur daartoe geen instemming no-

dig van de algemene vergadering van aandeelhouders (‘ava’) of een ver-

gadering van houders van aandelen met een bepaalde soort of aanduiding. 

De wetgever beoogt met deze bepaling te voorkomen dat aandeelhouders 

het bestuur kunnen verhinderen een akkoord aan te bieden.196 Voor aan-

deelhouders bestaat immers een prikkel om het aanbieden van het akkoord 

zo lang mogelijk uit te stellen, in de hoop dat de fi nanciële situatie van de 

vennootschap verbetert. Wanneer een akkoord wordt aangeboden lopen 

zij immers een reëel risico hun aandelenbelang kwijt te raken.197 Door deze 

regeling kunnen aandeelhouders die niet zitten te wachten op een herstruc-

turering het proces niet dwarsbomen. Bovendien wordt daarmee de ver-

traging die gemoeid is met het uitschrijven van een ava voorkomen. Deze 

bepaling is in lijn met de gedachte achter art. 12 Herstructureringsrichtlijn, 

te weten dat aandeelhouders “niet op onredelijke wijze de goedkeuring 

of uitvoering verhinderen van een herstructureringsplan dat de levens-

vatbaarheid van de onderneming zou herstellen”.198

195 Art. 2:130/240 BW. In §1.7 werd uiteengezet dat dit onderzoek zich beperkt tot de 
B.V. en de N.V. Bovendien blijven vennootschapsrechtelijke aspecten van het pre-
insolventieakkoordtraject in beginsel buiten beschouwing.

196 De huidige tekst van art. 370 lid 5 Fw lijkt echter geen bescherming te bieden tegen 
goedkeuringsrechten die aan individuele aandeelhouders (of groepen van hen) zijn toe-
gekend. Zo is denkbaar dat in de statuten of in een ‘relationship agreement’ of ‘strategic 
investments agreement’ overeen is gekomen dat het aanbieden van een pre-insolventie-
akkoord niet zonder toestemming van een bepaalde aandeelhouder mag plaatsvinden. 
De regeling van art. 370 lid 5 Fw laat onverlet dat aandeelhouders hun grootste machts-
middel inzetten: ze kunnen dreigen het bestuur te ontslaan (of daar zelfs daadwerkelijk 
toe overgaan) wanneer het bestuur overgaat tot het aanbieden van het akkoord, zie 
daarover Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIb 2019/251-253 en 158.

197 Vgl. over deze dynamiek Jackson 1986, p. 205. Omdat de reorganisatiewaarde con-
form de rangorde wordt verdeeld, zal dat veelal tot gevolg hebben dat de aandeel-
houders geen belang meer in de vennootschap kunnen houden, nu de aandeelhou-
ders doorgaans ‘out of the money’ zijn. Dat is anders indien hoger gerangschikte 
klassen met deze afwijking instemmen of wanneer er een redelijke grond voor af-
wijking van de rangorde bestaat. Vgl. uitgangspunt 3 in §4.5 en §9.6. Ook als de 
aandeelhouders hun aandelen mogen behouden, kan het akkoord een bedreiging 
voor zittende aandeelhouders vormen. Zo leidt een debt for equity swap tot ver-
watering van het aandelenbelang van de zittende aandeelhouder, vgl. §7.3.4.1 en 
7.6.5.

198 Vgl. Considerans 57 en art. 12 Herstructureringsrichtlijn. Strikt gezien noopt art. 12 
van de Richtlijn echter niet tot het uitsluiten of beperken van goedkeuringsrechten. 
Op grond van lid 1 dienen lidstaten die de aandeelhouder geen stemrecht ten aan-
zien van het akkoord toekennen, te regelen dat de aandeelhouders niet op andere 
wijzen de totstandkoming van het akkoord kunnen voorkomen of belemmeren. 
Lid 2 bepaalt dat aandeelhouders de uitvoering van een herstructureringsplan niet 
op onredelijke wijze mogen voorkomen of belemmeren.
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5.3.2 Schuldeisers

214. De vraag of ook aan schuldeisers het recht tot het aanbieden van 

het akkoord moet worden toegekend, wordt uiteenlopend beantwoord 

in het Verenigd Koninkrijk, in de Verenigde Staten en in de Europese 

Herstructureringsrichtlijn. De Nederlandse wetgever kiest een geheel ei-

gen pad. Ook de manier waarop schuldeisers een eventueel initiatiefrecht 

kunnen uitoefenen, verschilt sterk binnen de bestudeerde rechtsstelsels.

− Een scheme of arrangement vergt medewerking van de vennootschap
215. In Engeland geeft s896(2) Companies Act 2006 ook crediteuren, aan-

deelhouders en een administrator of liquidator de bevoegdheid de rechter 

te verzoeken om één of meer vergaderingen uit te schrijven ter zake van 

een scheme. In de praktijk worden dergelijke verzoeken slechts ingediend 

door vennootschappen zelf. Hiervoor bestaan twee redenen.199 Ten eerste 

is naar Engels recht vereist dat de vennootschap instemt met een scheme. 

Uit s895(1) Companies Act 2006 volgt dat de vennootschap partij moet 

zijn, om van een ‘arrangement’ of ‘compromise’ te kunnen spreken. Volgens 

Justice Nourse impliceert dit in de wet neergelegde vereiste dat de ven-

nootschap ook instemt met het voorstel.200 Naar Engels recht kan de rech-

ter een scheme dus niet homologeren wanneer de vennootschap niet heeft 

ingestemd met het voorgestelde plan.201 Een tweede reden waarom feitelijk 

slechts het bestuur van een vennootschap het verzoek aan de rechter doet, 

is gelegen in de uitgebreide disclosure-verplichtingen die op de initia-

tiefnemer van de scheme rusten.202 Een ‘vijandige’ crediteur of aandeel-

houder zal – zonder medewerking van het bestuur van de vennootschap – 

doorgaans niet over alle relevante informatie beschikken. Haag beschrijft 

dat in de praktijk zo nu en dan wel degelijk schemes worden voorbereid 

door crediteuren. Tot op heden zijn dergelijke schemes uiteindelijk opge-

pakt door de vennootschap. Haag voorspelt dat op termijn ook crediteuren 

schemes zullen aanbieden. De vennootschap dient ook in dat geval nog 

steeds in te stemmen met het aanbod.203

199 Zie daarover uitgebreider Payne 2014 p. 29-33; O’Dea, Long & Smyth 2012, §4.10 en 
4.11.

200 De instemming kan berusten op een beslissing van het bestuur of op een meerder-
heidsbesluit in de algemene vergadering. Re Savoy Hotel Ltd [1981] Ch 351, p. 365.

201 In de eerste fase kan een rechter wel degelijk één of meer vergaderingen uitschrij-
ven, indien hij verwacht dat de vennootschap op enig moment alsnog zal instem-
men met het voorstel, zie Re Savoy Hotel Ltd [1981] Ch 351, p. 366.

202 s897 Companies Act 2006, waarover nr. 215.
203 Haag 2014.
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− Het competing plan-systeem van Chapter 11
216. In de Verenigde Staten mag ook een schuldeiser een verzoek tot ope-

ning van een Chapter 11-procedure indienen.204 In de praktijk komen deze 

involuntary cases echter zeer zelden voor.205 De bevoegdheid om opening 

van de insolventieprocedure te mogen verzoeken is naar Amerikaans 

recht echter losgekoppeld van de bevoegdheid een akkoord aan te bie-

den. Schuldeisers hebben ook in een door de schuldenaar aangevraagde 

Chapter 11-procedure de bevoegdheid een akkoord aan te bieden, zij het 

dat zij eerst de schuldenaar de kans moeten geven daartoe over te gaan.

Na de opening van de Chapter 11-procedure is de schuldenaar ge-

durende 120 dagen exclusief bevoegd een plan aan te bieden.206 Indien na 

ommekomst van de exclusiviteitsperiode geen akkoord is aangeboden, of 

een aangeboden akkoord niet binnen 180 dagen na aanvang van de Chapter 

11-procedure is aangenomen door alle klassen die door het akkoord zijn 

geraakt, staat het elke belanghebbende vrij een akkoord aan te bieden. 

Onder belanghebbenden worden in ieder geval de schuldenaar, schuld-

eiser, aandeelhouders en een crediteurencommissie verstaan.207 Nadat de 

exclusiviteitsperiode is verstreken, geldt er geen uiterlijke termijn waar-

binnen het plan moet zijn aangeboden. Een Chapter 11-procedure kan 

daarom ook jaren duren.

Zowel de exclusiviteitsperiode als de periode waarbinnen het ak-

koord moet worden aangenomen, kan op verzoek van belanghebbenden 

worden verkort of verlengd. De exclusiviteitsperiode kan worden verlengd 

tot maximaal 18 maanden. De periode waarbinnen het akkoord moet zijn 

aangenomen kan maximaal 20 maanden duren.208

217. Na opening van de procedure is de schuldenaar dus aan zet. De moge-

lijkheid dat ook anderen dan de schuldenaar een Chapter 11-plan kunnen 

aanbieden is ingevoerd in 1978. Onder het oude ‘Chapter XI’ had alleen de 

schuldenaar de bevoegdheid een akkoord aan te bieden. De Amerikaanse 

wetgever meende dat dit de schuldenaar te veel controle over het proces 

gaf. De schuldenaar kon de vermogensverschaffers door dit alleenrecht 

204 §303 BC, zie ook §5.2.14. hiervoor.
205 In de praktijk komen ‘involuntary cases’ dusdanig weinig voor dat men is opge-

houden de aantallen te registreren. Zie ABI-rapport 2014, p. 20; Warren 2008, p. 23.
206 §1121(b) BC. In ‘small business cases’ kan alleen de schuldenaar een akkoord aan-

bieden. Hij dient dit in beginsel binnen 300 dagen te doen, vgl. §1121(e) BC.
207 §1121(c) BC.
208 §1121(d)(2)(a) en (b) BC. Zie over de omstandigheden waarin dergelijke verlengin-

gen worden goedgekeurd Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §108:3.
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feitelijk gijzelen. Het volgende citaat uit de parlementaire geschiedenis is 

hiervoor illustratief:

“Within certain limits, the Chapter XI debtor can effectively dictate the essential ingre-
dients of a Chapter XI plan to its creditors. In many cases, the alternative to creditors may be 
to accept the proverbial ‘ten cents on the dollar’ offered or be confronted with an adjudication 
in bankruptcy and the resultant liquidation. . . . The substantial loss that may be faced by 
creditors as a consequence of the forced auction sale of work in process, inventory, machi-
nery and plant may be overwhelming. The take-it-or-leave-it attitude on the part of debtors 
as permitted by Chapter XI is fraught with potential abuse. The granting of authority to 
creditors to propose plans of reorganization and rehabilitation serves to eliminate the poten-
tial harm and disadvantages to creditors [and] democratizes the reorganization process.”209

In een poging de belangen van de schuldenaar en crediteuren in balans 

te brengen, opteerde de Amerikaanse wetgever voor een fl exibele exclu-

siviteitsperiode voor de schuldenaar.210 De exclusiviteitsperiode kon ver-

lengd worden door de rechter, die daarbij een grote beoordelingsvrijheid 

toekwam.211 De wetgever achtte de schuldenaar de meest aangewezene om 

een plan aan te bieden. Bovendien zou de exclusiviteitsperiode bestuur-

ders kunnen prikkelen een Chapter 11-proces te beginnen en op die manier 

de fi nanciële problemen van de schuldenaar aan te pakken.212 Aanvankelijk 

kende de exclusiviteitsperiode geen maximumduur. Als gevolg daarvan 

konden de onderhandelingen over het plan erg lang duren. Terwijl de 

schuldenaar werd beschermd door de afkoelingsperiode, moesten de cre-

diteuren op hun handen zitten en toekijken. In een dergelijke situatie groeit 

de bereidheid van crediteuren om genoegen te nemen met elk aannemelijk 

akkoord.213 In 2005 werd de Bankruptcy Act gewijzigd en de hiervoor ge-

schreven maximumduur aan de exclusiviteitsperiode ingevoerd.214 Deze 

wetswijziging beoogde een balans te vinden tussen enerzijds het belang van 

de schuldenaar om in relatieve rust – niet gehinderd door concurrerende 

209 Deze passage uit de wetsgeschiedenis werd geciteerd in In re Lake in the Woods, 10 
B.R. 338, 344 (E.D. Mich. 1981) (quoting Bankr. Act Revision, Serial No. 27, Part 3, 
Hearings on H.R. 31 and H.R. 32 before the Subcomm. on Civil and Constitutional 
Rights of the Comm. on the Judiciary, 94th Cong., 2d Sess., at 1875–76 (Mar. 29, 
1976) (statement of H. Miller, W. Rochelle and J. Trost)).

210 Zie zeer uitvoerig over de totstandkomingsgeschiedenis van de exclusiviteits-
periode: Petrovski 2003, part I.

211 Warren 2008, p. 137.
212 ABI-rapport 2014, p. 198-199; Warren 2008, p. 136-137; Salerno, Hansen & Meyer 

2019, §12:32.
213 Warren 2008, p. 137.
214 Vgl. §1121(d) BC.
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akkoorden – een plan voor te bereiden, terwijl anderzijds voorkomen 

moest worden dat crediteuren feitelijk in gijzeling werden genomen.215

Als voordeel van het huidige systeem wordt aangemerkt dat het 

schuldenaren prikkelt om tijdig een Chapter 11-proces te beginnen. Daar 

staat echter tegenover dat de crediteuren gedurende de exclusiviteits-

periode geen effectief middel hebben om de schuldenaar te bewegen het 

best mogelijke voorstel te doen. De exclusiviteitsperiode kan – ondanks de 

in 2005 ingevoerde maximumtermijn – een forse periode in beslag nemen, 

waardoor pas na verloop van de nodige tijd een zekere concurrentie tus-

sen plannen tot stand kan komen. Ook is denkbaar dat na verloop van de 

exclusiviteitsperiode dusdanig veel tijd is verstreken dat de totstandkoming 

van een plan niet meer haalbaar is. Door deze onzekerheid zouden crediteu-

ren zich gedwongen zien een suboptimaal akkoordvoorstel te accepteren.216 

Recente zaken illustreren echter dat het systeem crediteuren in sommige ge-

vallen wel degelijk een keuze biedt. In de Chapter 11-procedure ter zake van 

LightSquared werden maar liefst vier concurrerende plannen aangeboden.217

218. Nadat de exclusiviteitsperiode is verstreken, kunnen er meerdere 

akkoordvoorstellen worden ingediend. Uiteraard kan er maar één ak-

koord gehomologeerd worden.218 De Bankruptcy Rules schrijven voor 

hoe moet worden omgegaan met ‘competing plans’. Crediteuren kunnen 

bij het stemmen aangeven naar welk akkoord hun voorkeur uitgaat.219 

§1129(c) BC schrijft voor dat de rechter deze voorkeuren in overweging 

neemt. Hij wordt daardoor echter niet gebonden.220 Het staat de rechter 

vrij te kiezen voor het plan dat volgens hem het beste aansluit bij het doel 

van de Chapter 11-procedure.221 Competing plans komen op zichzelf niet 

vaak voor, maar wanneer dat het geval is gaat het regelmatig om een door 

de schuldenaar aangeboden reorganisatieplan en een door (een) schuld-

eiser(s) aangeboden plan dat liquidatie inhoudt. Rechters lijken daarbij 

een lichte voorkeur voor reorganisatieplannen te hebben.222

215 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §108:3.
216 Zie uitgebreid Ren 2012, §3.1; Instemmend met Ren: Tollenaar 2017a, §6.16.3 en 8.3. 

Zie over de dynamiek in het Amerikaanse systeem ook Warren 2008, p. 138-140.
217 Zie S. Lubben, ‘Are Competing Bankruptcy Plans a Good Thing?’ in: Dealbook 2013. 

Te raadplegen via https://dealbook.nytimes.com/2013/10/11/are-competing-
bankruptcy-plans-a-good-thing (laatst geraadpleegd 30 december 2019).

218 §1129(c) BC.
219 Bankruptcy Rule 3018(c).
220 In re River Village Associates, 181 B.R. 795 (E.D. Pa. 1995).
221 Zie Salerno, Hansen & Meyer 2019, §11.48; Norton Bankruptcy Law & Practice 

2019, §112:34 voor een bespreking van rechtspraak waarin enkele factoren zijn ge-
formuleerd die door de rechter worden meegewogen in de keuze.

222 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §112:34.
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− De ambivalente Europese benadering van het initiatiefrecht
219. De Herstructureringsrichtlijn bevat op het punt van het initiatiefrecht 

een onduidelijke regeling. Het in art. 4 lid 7 Herstructureringsrichtlijn 

neergelegde uitgangspunt is dat preventieve herstructureringsstelsels 

beschikbaar zijn op aanvraag van schuldenaren. Art. 4 lid 8 laat lidstaten 

de ruimte om te opteren voor een systeem waarin preventieve herstruc-

tureringsstelsels beschikbaar zijn op verzoek van schuldeisers of werk-

nemersvertegenwoordigers, “op voorwaarde dat de schuldenaar daarmee 

instemt”. Het is niet geheel duidelijk waar de schuldenaar mee in dient te 

stemmen, zeker gelet op het feit dat een rechterlijke openingsbeslissing 

niet noodzakelijk lijkt te zijn.223 Dient hij in te stemmen met het feit dat 

de schuldeisers een ontwerpakkoord opstellen en daarover in onderhan-

deling treden met andere schuldeisers? Of dient hij in te stemmen met 

het feit dat een schuldeiser of de werknemersvertegenwoordiging een 

akkoord voorlegt aan de vermogensverschaffers? Uit de considerans is de 

ratio van het instemmingsvereiste niet op te maken. De laatste zin van art. 

4 lid 8 Richtlijn geeft lidstaten de mogelijkheid dit instemmingsvereiste 

te beperken tot micro-, kleine en middelgrote ondernemingen.224 Gelet op 

deze mogelijkheid lijkt de gedachte te zijn dat de schuldenaar ook in geval 

van initiatief van een schuldeiser of werknemersorganisatie enige controle 

moet kunnen behouden over de herstructurering.

In art. 9 lid 1 Herstructureringsrichtlijn is opgenomen dat schul-

denaren het recht hebben een herstructureringsplan ter stemming voor 

te leggen aan de betrokken partijen. Zij hebben dat recht ongeacht wie 

op grond van artikel 4 een preventieve herstructureringsprocedure heeft 

aangevraagd.225 Dat zou impliceren dat de schuldenaar, ook wanneer het 

traject is aangevangen op instigatie van een ander dan de schuldenaar, het 

recht moet hebben een akkoord aan te bieden. Lidstaten kunnen echter 

‘ook’ bepalen dat schuldeisers en herstructureringsdeskundigen een her-

structureringsplan voor kunnen leggen.226 Of daaruit kan worden afge-

leid dat de schuldenaar, wanneer de herstructurering werd aangevangen 

op initiatief van een schuldeiser, níet het recht heeft een akkoord aan te 

223 Vgl. nr. 189.
224 Lidstaten mogen dit begrip zelf defi niëren, zo volgt uit art. 2 lid 2 sub c 

Herstructureringsrichtlijn.
225 Art. 9 lid 1 eerste alinea Herstructureringsrichtlijn: “De lidstaten zorgen ervoor 

dat schuldenaren, ongeacht wie overeenkomstig artikel 4 een preventieve herstruc-
tureringsprocedure aanvraagt, het recht hebben om herstructureringsplannen ter 
goedkeuring aan de betrokken partijen voor te leggen”.

226 Art. 9 lid 1 tweede alinea Herstructureringsrichtlijn: “De lidstaten kunnen ook 
bepalen dat en onder welke voorwaarden schuldeisers en herstructureringsdes-
kundigen het recht hebben om herstructureringsplannen voor te leggen.”
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bieden, is onduidelijk. Uit de considerans blijkt niet hoe art. 9 lid 1 zich 

verhoudt tot art. 4 lid 7 en 8 Herstructureringsrichtlijn.

Een blik op de totstandkomingsgeschiedenis van deze bepalingen is 

weinig verhelderend. Het Richtlijnvoorstel bepaalde in art. 4 lid 4 eenvou-

digweg: “preventieve herstructureringsstelsels zijn beschikbaar op verzoek 

van debiteuren, of op verzoek van crediteuren met instemming van debi-

teuren.”227 In art. 9 werd niet geregeld wie het akkoord kon voorleggen aan 

de vermogensverschaffers. Onder het Richtlijnvoorstel was voor het aan-

bieden van een akkoord door een schuldeiser dus steeds instemming van 

de schuldenaar vereist.228 Omdat diverse lidstaten ook crediteuren het ini-

tiatiefrecht wilden geven, werd in de door de Raad en Europese Commissie 

bereikte ‘General approach’ toegevoegd: “Member States may provide that 
such framework is also available on application by creditors”.229 De voorgestelde 

considerans vermeldde dat lidstaten die crediteuren het recht geven een 

herstructurering te initiëren, daaraan als voorwaarde zouden kunnen ver-

binden dat de schuldenaar daarmee instemt.230 In de tekst waarover het 

Europees Parlement uiteindelijk heeft gestemd, zijn het instemmingsver-

eiste én het initiatiefrecht van de werknemersorganisaties opgenomen in 

artikel 4. Deze toevoegingen zijn vermoedelijk terug te voeren op door het 

EP voorgestelde amendementen.231 Deze oplossingsrichting sluit bovendien 

aan bij de aanbevelingen in het Codire-rapport. Aan deze aanbevelingen 

ligt ten grondslag dat – volgens de auteurs – een herstructurering zonder 

medewerking van de schuldenaar geen enkele kans van slagen heeft. 232

227 Art. 4 lid 4 Richtlijnvoorstel.
228 Zie daarover zeer kritisch: Tollenaar 2017a, §2.3 en 3.3.
229 Art. 4 lid 4 tweede zin General Approach. Zie ook de toelichting op de General 

Approach p. 3: “Some Member States also wanted to make this framework availa-
ble upon request of creditors. The compromise text therefore provides them with a 
possibility to do so, but on an optional basis”.

230 Considerans 18, slot General Approach: “When creditors are allowed to initiate 
a restructuring procedure under national law, Member States could require the 
agreement of the debtor as a precondition for the initiation of the procedure”.

231 Amendement 15: “Daarnaast moeten de lidstaten op verzoek van crediteuren en 
werknemersvertegenwoordigers toegang tot de herstructureringsstelsels kunnen 
verlenen”; Amendement 57: “De lidstaten kunnen er ook voor zorgen dat er her-
structureringskaders ter beschikking staan op verzoek van de crediteuren en met in-
stemming van de debiteur”; Amendement 65: “De lidstaten kunnen ook bepalen dat 
een of meerdere crediteuren met instemming van de debiteur een alternatief plan 
mogen indienen voor het door de debiteur of door een crediteur ingediende plan.”.

232 De auteurs onthouden zich van expliciete aanbevelingen maar schrijven het vol-
gende: “[W]hen the debtor has already initiated a restructuring (…) the creditors 
should be allowed to propose a competing plan. Overall, an effective restructuring 
will not work with (or against) a reluctant debtor and, while the threat of a competing 
plan may well counterbalance the debtor’s leading role in the process, the creditors’ 
right to initiate a proceeding would not have this effect.” Vgl. ELI-rapport 2017, p. 21.
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Om de verwarring compleet te maken, bepaalt art. 5 lid 3 Herstruc-

tureringsrichtlijn dat een herstructureringsdeskundige moet worden aan-

gesteld, wanneer een meerderheid van schuldeisers daar om verzoekt. 

Deze herstructureringsdeskundige zou de schuldenaar en de schuldeisers 

kunnen assisteren bij de totstandkoming van een akkoord. Voor de benoe-

ming van een herstructureringsdeskundige is géén instemming vereist.

− Belang van het initiatiefrecht voor vermogensverschaffers
220. De toekenning van een initiatiefrecht aan vermogensverschaffers is 

in lijn met het eerste en vierde uitgangspunt. Volgens die uitgangspunten 

moet een akkoord, om bestaansrecht te hebben, meerwaarde realiseren ten 

opzichte van het meest waarschijnlijke alternatieve scenario en moet de 

schuldenaar pre-insolvent zijn.233 Indien het akkoord bestaansrecht heeft, 

maar het bestuur van de schuldenaar – om wat voor reden dan ook234 – 

weigert om actie te ondernemen of daar erg mee treuzelt, moeten schuld-

eisers de aanvang van het pre-insolventieakkoordproces kunnen forceren. 

De totstandkoming van het pre-insolventieakkoord is in zulke situaties 

immers in hun gezamenlijk belang. Bovendien kan het initiatiefrecht ver-

mogensverschaffers de mogelijkheid bieden een concurrerend akkoord-

voorstel te doen. Een concurrerend akkoord kan op zijn plaats zijn wanneer 

de schuldeisers menen dat de schuldenaar de reorganisatiewaarde onder-

schat, of dat het voorgestelde akkoord de reorganisatiewaarde niet eerlijk 

verdeelt onder de vermogensverschaffers.235 Het is daarbij van belang dat 

vermogensverschaffers tijdig initiatief kunnen nemen. Een deskundige die 

na afl oop van een mislukt, door de schuldenaar geïnitieerd akkoordtraject 

wordt benoemd zal doorgaans onvoldoende tijd hebben om een nieuw 

akkoord tot stand te brengen.

Het risico op het uitblijven van een (redelijk) akkoord is reëel, gelet 

op het belangenconfl ict waarmee het bestuur van de vennootschap wor-

stelt. De belangen van aandeelhouders en crediteuren lopen niet parallel. De 

233 Vgl. §4.3 en 4.6.
234 Daarbij kan vooral worden gedacht aan de druk die aandeelhouders kunnen uit-

oefenen op het bestuur. De aandeelhouders zijn doorgaans immers niet gebaat bij 
een pre-insolventieakkoord, daar zij doorgaans gedwongen zullen worden hun 
verlies te nemen. Vgl. nr. 220 hiervoor.

235 Enigszins anders: ELI-rapport, aanbeveling 8.02: “Member states should grant the 
right to present a plan exclusively to the debtor, at least for an initial period of 
time long enough to negotiate and modify the proposed plan, and have a vote. 
An accepted debtor plan should be confi rmed notwithstanding a competing plan”. 
Deze aanbeveling laat ruimte laat voor een initiatiefrecht van schuldeisers na 
ommekomst van een zekere exclusiviteitsperiode. Wanneer er als gevolg daarvan 
meerdere plannen worden aangeboden, verdient het door de schuldenaar aange-
boden en geaccepteerd plan de voorkeur, aldus ELI-rapport 2017, p. 328-329 en 340.
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aandeelhouders zijn niet gebaat bij het pre-insolventieakkoord. Op grond 

van het akkoord wordt immers de reorganisatiewaarde conform de rang-

orde verdeeld onder de vermogensverschaffers, vgl. §4.5.3 en 9.6.5. De 

aandeelhouders zijn de eerst aangewezenen om de verliezen te dragen en 

zullen hun aandelenbelang dus verliezen.236 Het zijn uiteindelijk echter ook 

de aandeelhouders die over de benoeming en het ontslag van het bestuur 

gaan. Controlerend aandeelhouders zullen proberen te verhinderen dat het 

bestuur een akkoord aanbiedt. Wanneer het gaat om directeur-grootaandeel-

houders is het belangenconfl ict evident.237 Tollenaar heeft aan deze dynamiek 

een beeldend gezegde verbonden. Van aandeelhouders verlangen dat zij toe-

staan dat een akkoord wordt aangeboden, staat gelijk aan “asking a turkey to 
vote for Christmas”.238

In de huidige insolventieakkoordregelingen hebben schuldeisers 

weinig onderhandelingsruimte: zij kunnen ofwel met het voorstel voor de 

schuldenaar genoegen nemen, ofwel met de (doorgaans lagere) uitkering 

die ze bij vereffening tegemoet kunnen zien.239 Zoals bij de bespreking 

van het Amerikaanse aanbiedingsrecht bleek, kan met de toekenning van 

een effectief initiatiefrecht worden voorkomen dat een schuldenaar zijn 

schuldeisers kan gijzelen, en in het ergste geval feitelijk dwingt met een 

mager akkoordvoorstel genoegen te nemen.

Het enkele bestaan van een effectief aanbiedingsrecht van schuld-

eisers prikkelt de schuldenaar een deugdelijk aanbod te doen. Een effectief 

initiatiefrecht heeft zo bezien een disciplinerende werking.240 Het ontneemt 

controlerende aandeelhouders een hold out-mogelijkheid.

Wanneer crediteuren slechts initiatiefrecht hebben onder de voor-

waarde dat de schuldenaar instemt met het initiatief, wordt het hier-

voor beschreven effect volledig teniet gedaan. De benadering in de 

236 Zie nr. 133-135.
237 Dit belangenconfl ict is minder groot of zelfs afwezig wanneer de scherpe randen 

van de absolute priority rule worden afgehaald, en het voor de aandeelhouders 
mogelijk is om in afwijking van de APR hun aandelenbelang te behouden. Zie 
daarover §4.5.2.2 en 9.6.5.2.

238 Tollenaar 2017a, §3.3.
239 Zie het slot van nr. 209. In dezelfde zin Van Gangelen & Gispen 2012, p. 312-315: 

“In de huidige regeling kunnen (…) schuldeisers alleen maar ja of nee tegen een 
ontwerpakkoord zeggen. De schuldenaar onderhandelt vanuit een positie waarin 
hij dicteert hoe het akkoord eruit ziet, en met de wetenschap dat de schuldeisers 
uiteindelijk hun keuze maken op basis van een vergelijking met een liquidaties-
cenario”. Zie daarover Van Gangelen & Gispen 2012, p. 312-315. Zie over de wen-
selijkheid van het aanbiedingsrecht van crediteuren ook: Tollenaar 2016, §8.3.

240 Tollenaar 2017b, p. 51; Zie ook UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, 
p. 212: “[T]his option (het toekennen van het initiatiefrecht aan crediteuren, AM) may 
provide the leverage necessary to reach a compromise between the participating parties”.
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Herstructureringsrichtlijn verdient dan ook geen navolging.241 Hoewel de 

schade beperkt kan worden door het instemmingsvereiste slechts in geval 

van mkb-ondernemingen te stellen, gaat het om een fundamentele dis-

balans in de governance van het pre-insolventieakkoordproces. Het aan-

biedingsrecht is instrumenteel voor de totstandkoming van waardemaxi-

maliserende akkoorden waarin de reorganisatiewaarde op een eerlijke 

manier wordt verdeeld.

− Het initiatiefrecht zoals vormgegeven in de WHOA
221. Op grond van het Voorontwerp WCO II waren schuldeisers onder 

omstandigheden zélf bevoegd een akkoord aan te bieden. Voorgesteld 

werd dat een schuldeiser die voorzag dat zijn schuldenaar met het betalen 

van zijn opeisbare schulden niet zou kunnen voortgaan, de schuldenaar 

schriftelijk zou kunnen verzoeken om een akkoord aan te bieden. Indien 

de schuldenaar daar niet binnen een redelijke termijn gehoor aan gaf, kon 

de schuldeiser uit eigen beweging een akkoord aanbieden.242 In het uit-

eindelijk in de WHOA voorgestelde systeem zijn het niet de vermogens-

verschaffers zélf die een akkoord kunnen aanbieden. Iedere schuldeiser of 

aandeelhouder kan echter om de benoeming van een herstructurerings-

deskundige243 verzoeken.244 Ook de ondernemingsraad of de personeels-

vertegenwoordiging is bevoegd om een dergelijk verzoek te doen.245 Voor 

de indiening van dit verzoek is procesvertegenwoordiging verplicht.246

Indien de rechter dit verzoek inwilligt is de herstructureringsdes-

kundige met uitsluiting van de schuldenaar bevoegd een akkoord aan te 

241 Vgl. Tollenaar 2017a, §2.3 en 3.3.
242 Art. 368 lid 2 Voorontwerp WCO II. Zie voor een bespreking van de in WCO II 

voorgestelde regeling Tollenaar 2016, §10.10; Vriesendorp 2014, nr. 28.
243 Het Voorontwerp WHOA sprak nog van een ‘deskundige’, vgl. art. 371 lid 1 

Voorontwerp WHOA. Op het gebruik van deze term is kritiek geuit door Josephus 
Jitta 2017, p. 158 (hij stelt dat de deskundige zoals bedoeld in art. 371 lid 1 
Voorontwerp WHOA geen deskundige in de zin van art. 164 Rv is).

244 In de Engelstalige editie van zijn proefschrift pleit Tollenaar voor de toekenning 
van het initiatiefrecht aan een dergelijke onafhankelijke derde, zie Tollenaar 
2019a, §8.3. Op dit punt komt Tollenaar terug op het standpunt dat hij in zijn 
(Nederlandstalige) proefschrift verdedigde. In Tollenaar 2016, §8.3 bepleitte hij 
toekenning van een initiatiefrecht aan crediteuren (zelf). Om dat initiatiefrecht ook 
praktische betekenis toe te kennen, zouden schuldeisers volgens hem ook toegang 
moeten hebben tot alle relevante informatie over de onderneming.

245 Art. 371 lid 1 Fw.
246 Art. 5 lid 1 Fw. De verplichte procesvertegenwoordiging werd bij Nota van 

Wijziging (her)ingevoerd. Vgl. Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 7, p. 1-2. Ook 
het Voorontwerp WHOA voorzag in verplichte procesvertegenwoordiging. In het 
Voorstel van Wet werd hier echter weer van afgezien.
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bieden.247 Dit indirecte initiatiefrecht is ten opzichte van het Voorontwerp 

WHOA op een aantal punten ingrijpend gewijzigd en aangevuld.248

Zo zijn de voorwaarden voor toewijzing van het verzoek tot benoe-

ming van een herstructureringsdeskundige versoepeld. Op grond van art. 

371 lid 1 Voorontwerp WHOA kon de rechter pas een herstructureringsdes-

kundige benoemen wanneer de schuldenaar niet binnen een week had ge-

reageerd op een schriftelijk verzoek van een schuldeiser tot het aanbieden 

van een akkoord. Ook indien de schuldenaar wel op dat verzoek reageerde, 

maar er binnen een maand nadien nog geen akkoord was aangeboden 

waarvan redelijkerwijs verwacht mocht worden dat het door de rechter zou 

worden gehomologeerd, kon de rechter een herstructureringsdeskundige 

benoemen. De rechter kon in het Voorontwerp WHOA ook een herstructu-

reringsdeskundige benoemen wanneer een door de schuldenaar aangebo-

den akkoord door geen enkele klasse was aangenomen, dan wel wanneer 

de rechter homologatie had geweigerd. Het initiatiefrecht was dus ingesto-

ken als een vangnet en was bedoeld als stimulans voor de schuldenaar om 

zelf tijdig in actie te komen.249 De gedachte dat het primaat bij de schul-

denaar zelf ligt, is in lijn met de exclusiviteitsperiode uit het Amerikaanse 

recht.250 In de literatuur en in de consultatiereacties op het Voorontwerp 

WHOA werd echter opgemerkt dat de drempel voor benoeming van een 

herstructureringsdeskundige niet goed werkbaar en bovendien te hoog 

was. Het is zowel voor schuldeisers als voor de rechter immers erg lastig 

om – nog voordat er een stemming heeft plaatsgevonden – vooruit te lopen 

op de vraag of aan de homologatievoorwaarden en de voorwaarden voor 

een eventuele ‘cross class cram down’ zou zijn voldaan. Ook werd opgemerkt 

dat de benoeming van een herstructureringsdeskundige nadat een door de 

schuldenaar geïnitieerd akkoordtraject is mislukt, in veel gevallen weinig 

zin meer zou hebben. Vaak zal er – gelet op de precaire fi nanciële situatie 

van de schuldenaar – onvoldoende tijd zijn om een tweede akkoordtraject te 

doorlopen.251 Het initiatiefrecht zoals vormgegeven onder het Voorontwerp 

WHOA bood schuldeisers daarom onvoldoende effectief tegenwicht. 252

247 Art. 371 lid 1 Fw. Zie echter nr. 223 hierna, waaruit blijkt dat zelfs indien er een her-
structureringsdeskundige is aangewezen, de schuldenaar een door hemzelf opge-
steld plan in stemming kan laten brengen door de herstructureringsdeskundige.

248 Zo was omtrent het salaris en de aansprakelijkheid van de herstructureringsdes-
kundige niets geregeld in het Voorontwerp WHOA.

249 Art. 371 lid 1 Voorontwerp WHOA; MvT Voorontwerp WHOA, p. 5.
250 Zie nr. 216 hiervoor.
251 EY, Consultatiereactie WHOA, §4.1; Tollenaar 2017b, p. 53.
252 INSOLAD, consultatiereactie WHOA, §17; NVB, consultatiereactie WHOA, p. 

4; PWC, Consultatiereactie WHOA, §3.2; EY, Consultatiereactie WHOA, p. 4-5; 
Tollenaar 2017b, §2.7.3.
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222. In het Voorstel van Wet is de hoge drempel voor toewijzing van een 

herstructureringsdeskundige verdwenen. Art. 371 lid 1 Fw bepaalt dat 

iedere schuldeiser, aandeelhouder,253 ondernemingsraad of personeelsver-

tegenwoordiging254 de rechtbank kan verzoeken een herstructureringsdes-

kundige te benoemen. Het derde artikellid bepaalt dat het verzoek “wordt 

toegewezen” wanneer de schuldenaar pre-insolvent is zoals bedoeld in art. 

370 lid 1 Fw.255 Deze drempel is geheel in lijn met het uitgangspunt dat er 

voor dwangdeelname aan een akkoord slechts ruimte is indien een faillis-

sement onvermijdelijk lijkt.256 De schuldenaar moet buiten de situaties van 

pre-insolventie niet van doen krijgen met een partij die een herstructure-

ring gaat voorbereiden. De rechter kan één (of meer) deskundige(n) benoe-

men om het bestaan van de pre-insolvente toestand te doen vaststellen.257 

De rechtbank kan het verzoek afwijzen wanneer summierlijk blijkt dat 

de belangen van de gezamenlijke schuldeisers niet bij de benoeming zijn 

gediend.258 Als voorbeeld van een dergelijke situatie noemt de toelichting 

het verzoek van een schuldeiser die dit verzoek klaarblijkelijk doet “met 

geen ander doel dan om een vergevorderd en kansrijk herstructurerings-

traject te frustreren of te vertragen om daarmee een betere onderhande-

lingspositie voor zichzelf te creëren, terwijl de gezamenlijke schuldeisers 

door dergelijk strategisch gedrag en de daarmee veroorzaakte vertraging 

253 Dat ook de aandeelhouder mag verzoeken om de benoeming van een herstructure-
ringsdeskundige is eveneens een wijziging ten opzichte het Voorontwerp WHOA 
en mogelijk een reactie op de daartoe gedane suggesties door Tollenaar & Josephus 
Jitta. Zie Tollenaar 2017b, p. 341; Josephus Jitta 2017, p. 158.

254 Ook de toekenning van het initiatiefrecht aan de ondernemingsraad of personeels-
vertegenwoordiging is een uitvloeisel van de keuze om de WHOA te doen aan-
sluiten bij de Herstructureringsrichtlijn, vgl. art. 4 lid 8 Richtlijn.

255 Zie daarover nr. 196-198.
256 Uitgangspunt 4, vgl. §4.6.
257 Art. 371 lid 4 Fw. Artikel 378 lid 6, eerste en vierde zin, lid 7 en 8 Fw zijn dan van 

overeenkomstige toepassing, zo volgt uit het slot van art. 371 lid 4 Fw.
258 Art. 371 lid 3 slot Fw. In de consultatiereacties is voorgesteld dat het verzoek 

zou moeten worden toegewezen wanneer deze benoeming in het belang van de 
gezamenlijke schuldeisers is. Zie INSOLAD, consultatiereactie WHOA, §18. De 
NVB stelde eenzelfde criterium voor, maar suggereerde drie situaties op te nemen 
waarin het verzoek steeds zou worden toegewezen. In de eerste plaats zou het 
verzoek moeten worden toegewezen wanneer de schuldenaar binnen zes weken 
na een daartoe strekkend schriftelijk verzoek van de schuldeiser nog geen akkoord 
in stemming gebracht. Ook in de situatie waarin redelijke twijfel bestaat of het 
bestuur zich voldoende onafhankelijk heeft opgesteld bij het aanbieden van het 
akkoord, zou het verzoek moeten worden toegewezen. Ten derde zou een her-
structureringsdeskundige benoemd moeten worden wanneer verwacht wordt dat 
ten minste één klasse van ‘in the money’ stemgerechtigde schuldeisers tegen het 
akkoord zal stemmen. Zie NVB, consultatiereactie WHOA, p. 4-5.
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nadeel ondervinden.”259 Of het verzoek zal worden toegewezen, zal mede 

afhankelijk zijn van het stadium waarin een door de schuldenaar voor-

bereid akkoord zich bevindt en de steun die daarvoor bestaat onder de 

betrokken vermogensverschaffers. De aanwijzing van een herstructure-

ringsdeskundige leidt tot extra vertraging, alleen al omdat hij zich eerst 

nader moet verdiepen in de onderneming en de aard en oorzaak van haar 

fi nanciële moeilijkheden. De rechter moet volgens de wetgever daarom 

afwegen of de meerwaarde die met de benoeming van de herstructure-

ringsdeskundige wordt gerealiseerd opweegt tegen de daarmee gepaard 

gaande kosten en (mogelijke) vertraging.260 De rechtbank wijst het verzoek 

tot benoeming in ieder geval toe wanneer de schuldenaar daar zelf om ver-

zoekt of wanneer het verzoek gesteund wordt door de meerderheid van de 

schuldeisers.261

In art. 3d en 215 lid 3 en 4 Fw is bepaald dat wanneer er gelijktij-

dig verzoeken tot aanwijzing van een herstructureringskundige en een 

surseance- of faillissementsverzoek aanhangig zijn, eerstgenoemd verzoek 

eerst wordt behandeld. De WHOA krijgt zo dus voorrang boven de sur-

seance of het faillissement. Indien de rechtbank het verzoek tot benoeming 

van een herstructureringsdeskundige toewijst, kondigt zij direct een af-

koelingsperiode af.262

Ook de schuldenaar zelf kan om de benoeming van een herstruc-

tureringsdeskundige verzoeken. De schuldenaar heeft daarvoor geen toe-

stemming van de algemene vergadering nodig. 263 In diverse reacties op 

het Voorontwerp WHOA werd gesuggereerd dat de schuldenaar zelf ook 

baat zou kunnen hebben de benoeming van een dergelijke deskundige. De 

benoeming van een deskundige zou het vertrouwen in de schuldenaar en 

het draagvlak voor het akkoord kunnen vergroten.264 De wetgever heeft 

de mogelijkheid op verzoek van de schuldenaar een 

259 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 40-41.
260 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 41.
261 Art. 371 lid 3, tweede zin Fw; Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 8; 39-41. De 

bepaling dat de herstructureringsdeskundige in ieder geval benoemd zal worden 
wanneer het verzoek gesteund wordt door de meerderheid van de schuldeisers 
sluit aan bij art. 5 lid 3 sub c Herstructureringsrichtlijn. Hoe precies gemeten wordt 
of de helft van de schuldeisers het verzoek steunt, is onduidelijk. Zie daarover ook 
nr. 225.

262 Zonder afkoelingsperiode zou het WHOA-traject immers weinig kans van slagen 
hebben. Vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 26.

263 Art. 370 lid 5 Fw is namelijk van overeenkomstige toepassing op een verzoek tot 
aanwijzing van een herstructureringsdeskundige, zo volgt uit art. 371 lid 1 Fw.

264 VNO-NCW, consultatiereactie WHOA, p. 6; PWC, Consultatiereactie WHOA §3.2; EY, 
Consultatiereactie WHOA, p. 4-5; Boels Zanders, Consultatiereactie WHOA, p. 3-4;
Tollenaar 2017b, p. 53-54.
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herstructureringsdeskundige te benoemen, opgenomen in art. 371 lid 1, 

tweede zin Fw. De schuldenaar kan op die manier elke schijn van belan-

genverstrengeling voorkomen. Ook zou de benoeming het vertrouwen in 

het proces, en daarmee de slagingskans van het akkoord kunnen vergro-

ten.265 Zoals besproken in nr. 220 lopen de belangen van de schuldeisers en 

die van de aandeelhouders in een herstructureringsscenario veelal niet pa-

rallel.266 Alvorens de rechtbank tot benoeming van een herstructurerings-

deskundige overgaat, hoort zij de schuldenaar, de verzoeker en, zo die is 

aangesteld, de observator.267

− Taak van de herstructureringsdeskundige
223. Door het initiatiefrecht te concentreren bij een door de rechtbank 

benoemde herstructureringsdeskundige worden de belangen van alle ver-

mogensverschaffers gediend. Hoewel de deskundige op verzoek van één 

of enkele vermogensverschaffers kan worden benoemd, blijkt uit de toe-

lichting duidelijk dat de benoemde herstructureringsdeskundige handelt 

met het oog op de belangen van de gezamenlijke schuldeisers en andere 

betrokkenen, zoals werknemers.268 De herstructureringsdeskundige gaat 

onafhankelijk, onpartijdig en doeltreffend te werk.269

Het aanwijzen van een herstructureringsdeskundige heeft niet tot 

gevolg dat de schuldenaar het beheer en de beschikking over zijn vermo-

gen verliest.270 Wel geldt dat vanaf het moment van zijn benoeming de her-

structureringsdeskundige exclusief bevoegd is een akkoord aan te bieden. 

Aanvankelijk werd voorgesteld dat de schuldenaar na aanwijzing van 

een herstructureringsdeskundige het recht verliest om een akkoord aan 

te bieden. Bij de Nota van Wijziging is daarop teruggekomen, kennelijk 

omdat de wetgever art. 9 lid 1 Herstructureringsrichtlijn over het hoofd 

had gezien. Deze richtlijnbepaling vereist dat, zelfs indien de akkoordpro-

cedure is geïnitieerd door een ander dan de schuldenaar, de schuldenaar 

het recht behoudt een akkoord aan te bieden. Omdat de wetgever in de 

WHOA graag wil aansluiten bij de Herstructureringsrichtlijn,271 is aan het 

slot van art. 371 lid 1 Fw toegevoegd dat de schuldenaar een akkoord kan 

overhandigen aan de herstructureringsdeskundige met het verzoek dit 

voor te leggen aan de stemgerechtigden.

265 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 8.
266 Tollenaar 2017b, p. 53-54; Tollenaar 2019a, §8.3; Jackson 1986, p. 204-206.
267 Art. 371 lid 5 Fw. Zie over de observator nr. 244.
268 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 55.
269 Art. 371 lid 6 Fw; Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 42.
270 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 27.
271 Zie daarover uitvoeriger nr. 8.
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Op die manier is het mogelijk dat er twee akkoorden ter stemming 

worden voorgelegd. Indien beide akkoorden gesteund worden door ten 

minste één klasse,272 bepaalt de herstructureringsdeskundige welk akkoord 

aan de rechter wordt voorgelegd voor homologatie. Op die manier heeft de 

wetgever ervoor gezorgd dat eventuele concurrerende akkoorden binnen 

één akkoordtraject worden aangeboden.273 Het scenario waarin diverse 

crediteuren op basis van uiteenlopende belangen en waarderingsrappor-

ten verschillende plannen aanbieden, zal zich in Nederland niet voordoen. 

Het is echter zeer de vraag in welke situatie een herstructureringsdeskun-

dige een door de schuldenaar voorbereid akkoord ter homologatie voor zal 

leggen, wanneer ook ten aanzien van het door de deskundige opgestelde 

voorstel voldoende draagvlak bestaat. De herstructureringsdeskundige 

heeft immers – in lijn met zijn taak – een akkoord voorbereid dat hij in het 

belang van de gezamenlijke vermogensverschaffers acht. Op dit punt heeft 

de WHOA – door aansluiting te zoeken bij de Herstructureringsrichtlijn – 

aan overzichtelijkheid en hanteerbaarheid ingeboet.

− Wie is de herstructureringsdeskundige?
224. Uit de toelichting volgt dat de deskundige fi nanciële kennis, kennis 

van het insolventierecht en ervaring met herstructureringen moet heb-

ben.274 De wetgever werkt dit niet verder uit en laat de rechtbanken op dit 

punt dus de vrije hand bij het benoemingenbeleid. De minister merkt in de 

Nota naar aanleiding van het Verslag op dat naast fi nanciële en juridische 

kennis ook bepaalde vaardigheden van groot belang zijn. Het gaat volgens 

de minister bijvoorbeeld om het vermogen om draagvlak te creëren voor 

het akkoord en om het vertrouwen van zowel bestuur als stemgerechtigde 

vermogensverschaffers te behouden.275

INSOLAD-leden hebben als gevolg van de verplichte Grotius specia-

lisatieopleiding een grondige kennis van het insolventierecht. Bovendien 

dienen zij allen een opleiding fi nanciële economie voor insolventierecht-

advocaten te volgen.276 Een deel van de INSOLAD-leden heeft de nodige 

ervaring met herstructureringen opgedaan, maar dat geldt niet voor hen 

allemaal. Daarom zou niet te eenvoudig moeten worden aangenomen dat 

272 En het akkoord dus voldoet aan het draagvlakvereiste van art. 383 lid 1 Fw, vgl. 
§9.3.1.

273 Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 7, p. 3.
274 Zie over de belangrijkste eigenschappen die herstructureringsdeskundigen zou-

den moeten hebben ook: Schreurs 2018.
275 Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 6, p. 6.
276 Vgl. https://www.insolad.nl/lidmaatschap (laatst geraadpleegd 30 december 

2019) en art. 5.2 Statuten INSOLAD 8 oktober 2008.
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alle INSOLAD-leden geschikt zijn om als herstructureringsdeskundige 

te fungeren. Bovendien lijkt mij de kring van personen die geschikt kan 

zijn als herstructureringsdeskundige niet beperkt tot INSOLAD-leden,277 

of tot advocaten die op de curatorenlijst staan.278 In de herstructurerings-

praktijk worden met regelmaat – vaak op instigatie van de fi nancier(s) – 

zogenaamde ‘Chief Restructuring Offi cers’ (‘CRO’s) benoemd. Deze be-

roepsbestuurders zijn gespecialiseerd in het begeleiden van herstructu-

reringen.279 Ook accountants vervullen een belangrijke rol bij fi nanciële 

herstructureringen, uiteraard met name vanwege hun fi nanciële kennis. 

Personen afkomstig uit deze beroepsgroepen zouden mijns inziens ook als 

herstructureringsdeskundige benoemd kunnen worden, mits vaststaat dat 

zij voldoende grondige kennis van het insolventierecht hebben verworven, 

bijvoorbeeld door de Grotius specialisatieopleiding te volgen. Hoewel de 

herstructureringsdeskundige onafhankelijk en onpartijdig is, kan hij uiter-

aard wel overleggen met de schuldenaar en individuele crediteuren. Zeker 

wanneer de schuldenaar reeds een conceptakkoord opstelde, vormt dat 

akkoord een logisch startpunt voor de werkzaamheden van de herstruc-

tureringsdeskundige. Hij kan dat akkoord naar eigen inzicht wijzigen of 

uitwerken.280

De herstructureringsdeskundige mag alle gegevens van de schulde-

naar inzien waarvan hij meent dat ze nodig zijn voor zijn taakvervulling, 

zoals de bedrijfsadministratie.281 Bovendien zijn het bestuur, de aandeelhou-

ders, de eventuele commissarissen van de vennootschap, alsmede alle werk-

nemers van de vennootschap verplicht de herstructureringsdeskundige de 

277 Schreurs lijkt daar wel van uit te gaan “nu zij als enigen beschikken over de daar-
voor onmisbare kennis van en ervaring met het insolventierecht.” Vgl. Schreurs 
2018, p. 130. Hij waarschuwt insolventieadvocaten evenwel voor het risico dat 
accountants of waarderingsdeskundigen als herstructureringsdeskundige zullen 
worden benoemd. Om dat te voorkomen, zullen insolventie-advocaten voort-
durend aan hun bedrijfseconomische vaardigheden moeten blijven schaven, aldus 
Schreurs op p. 128-129.

278 Zie over die (in 2017) in de praktijk levende gedachte Van Vugt 2017, p. 211-212. 
Van Vugt wijst erop dat de herstructureringsdeskundige uit de WHOA, anders dan 
de bewindvoerder in surseance en de curator in faillissement, niet onder rechterlijk 
toezicht staat. De herstructureringsdeskundige is niet gehouden de rechtbank op 
de hoogte te houden van de vorderingen, de rechter kan de deskundige niet ad-
viseren. Zie in dit kader ook Vriesendorp & Van Kesteren 2019, §6.2. De auteurs be-
pleiten dat de potentiële groep van herstructureringsdeskundigen en observatoren 
ruimer is dan die van curatoren en bewindvoerders.

279 Zie daarover bijvoorbeeld Jansen & Van der Velden 2013, §5.2; NVB, consultatie-
reactie WHOA, p. 4.

280 Tollenaar 2017b, p. 52.
281 Art. 371 lid 7 Fw rept van “boeken, bescheiden en andere gegevensdragers”.
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gevraagde inlichtingen te verschaffen.282 Zij dienen dat ook uit eigen be-

weging te doen wanneer zij weten of behoren te weten dat bepaalde feiten 

en omstandigheden voor de herstructureringsdeskundige van belang zijn 

om zijn taak juist te kunnen uitvoeren.283 Deze in de wet vastgelegde in-

zage- en medewerkingsplicht zijn noodzakelijk om het initiatiefrecht een 

daadwerkelijk en effectief middel te laten zijn.284 De deskundige mag de 

verkregen informatie niet met derden delen, tenzij dat noodzakelijk is voor 

de totstandkoming van het akkoord.285

− Benoeming, salaris en aansprakelijkheid van de herstructureringsdeskundige
225. De WHOA bevat ten slotte enkele regels omtrent het salaris van de her-

structureringsdeskundige, zijn aansprakelijkheid en het einde van diens 

benoeming. Op grond van art. 371 lid 10 Fw stelt de rechter bij de toewij-

zing van het verzoek tot aanwijzing van een herstructureringsdeskundige 

vast hoe hoog diens salaris is. Ook bepaalt de rechtbank het maximum-

bedrag van het salaris van de deskundige en de door hem ingeschakelde 

derden. Tenzij anders is overeengekomen, neemt de schuldenaar deze 

lasten voor zijn rekening. De rechter kan zekerheid voor de betaling van 

dit bedrag of een voorschot verlangen.286 Het maximumbedrag kan tijdens 

het pre-insolventieakkoordproces op verzoek van de herstructurerings-

deskundige worden verhoogd.287 Als het verzoek tot aanwijzing van de 

herstructureringsdeskundige door een meerderheid van de schuldeisers 

wordt gesteund, worden de kosten van de herstructureringsdeskundige 

282 Art. 371 lid 8 Fw.
283 Art. 371 lid 8 Fw. Daarmee wordt aangesloten bij art. 105 en 105a Fw inzake de 

informatie- en medewerkingsplicht van de failliet ten opzichte van de curator. Zie 
Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 42. Wanneer het bestuur weigert mee te 
werken via de medewerking worden afgedwongen via art. 3:296 BW en art. 611a 
Rv, zo volgt uit Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 42. Uit dezelfde passage in 
de MvT blijkt ook dat de weigering om medewerking te verlenen kan kwalifi ceren 
als onbehoorlijk bestuur.

284 Als kritiek op het voorgestelde art. 368 lid 2 Voorontwerp WCO II werd geuit 
dat schuldeisers over voldoende informatie moeten beschikken, willen zij daad-
werkelijk in staat zijn een akkoord aan te bieden. Vgl. Tollenaar 2016, p. 341-342; 
Mennens & Veder 2015, p. 2. Het Voorontwerp WCO II bevatte geen inzageplicht 
en medewerkingsplicht.

285 Art. 371 lid 9 Fw. Uit de Memorie van Toelichting volgt dat de herstructurerings-
deskundige in sommige gevallen de informatie pas mag delen nadat hij een ge-
heimhoudingsovereenkomst heeft gesloten, vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, 
nr. 3, p. 42.

286 Deze regel is toegevoegd n.a.v. het advies van de Raad van State, vgl. Kamerstukken 
II 2018/19, 35 249, nr. 4, p. 8.

287 Art. 369 lid 10 Fw. Voordat de rechtbank een van de in lid 10 genoemde beslissingen 
neemt, hoort zij de schuldenaar, de verzoeker en de observator (indien benoemd), 
zo blijkt uit art. 371 lid 5 Fw.
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door de schuldeisers gedragen, zo volgt uit art. 371 lid 10 Fw. Deze regel 

sluit aan bij de Herstructureringsrichtlijn.288 Het is onduidelijk hoe moet 

worden nagegaan wanneer een verzoek tot aanwijzing door meer van de 

helft van de schuldeisers wordt gesteund. Gelet op de tekst van art. 5 lid 

3 sub c van de Richtlijn, zou hiervoor kunnen worden aangesloten bij het 

aantal schuldeisers dat het verzoekschrift aan de rechter ondertekent.289 

Naar verwachting zullen schuldeisers dus vermijden dat zij met een groep 

van ten minste de helft van de schuldeisers een dergelijk verzoek doen.

226. De herstructureringsdeskundige is op grond van art. 371 lid 11 Fw 

niet aansprakelijk voor enige schade die ontstaat als gevolg van het ak-

koordtraject, “tenzij hem een persoonlijk ernstig verwijt treft dat hij niet 

heeft gehandeld zoals in redelijkheid mag worden verlangd van een over 

voldoende inzicht en ervaring beschikkende herstructureringsdeskundige 

die zijn taak met nauwgezetheid en inzet verricht.” Deze norm is geïn-

spireerd op de ‘Maclou-norm’ die geldt voor de aansprakelijkheid van de 

curator.290 De Hoge Raad formuleerde deze terughoudende norm met het 

oog op de bijzondere aard en taak van de curator. Zo staat de curator niet 

in een contractuele rechtsbetrekking tot degenen wier belangen aan hem 

in zijn hoedanigheid zijn toevertrouwd en moet hij bij de uitoefening van 

zijn taak uiteenlopende, en soms tegenstrijdige belangen behartigen. Dat 

gaat evenzeer op voor de herstructureringsdeskundige. Op andere punten 

verschillen de taak en de rol van de herstructureringsdeskundige echter 

wezenlijk van die van de curator. De herstructureringsdeskundige is niet 

beheers- en beschikkingsbevoegd over het vermogen van de schuldenaar. 

Bovendien is de deskundige geen rekening en verantwoording schuldig 

aan de rechtbank. De WHOA schakelt de rechten en verplichtingen van 

de herstructureringsdeskundige in dat opzicht volledig gelijk aan die van 

de schuldenaar die een akkoord aanbiedt. Het aansprakelijkheidsrisico 

van de herstructureringsdeskundige zou gelet daarop even groot moeten 

zijn als het risico dat de schuldenaar loopt. In hoeverre (het bestuur van) 

de schuldenaar aansprakelijk kan zijn voor een mislukt akkoordtraject als 

288 Art. 371 lid 10 vierde zin Fw. Deze regel sluit aan bij art. 5 lid 3 sub c 
Herstructureringsrichtlijn.

289 De bepaling rept immers niet van schuldeisers die een verzoek ‘steunen’, maar 
om schuldeisers die om de benoeming van een herstructureringsdeskundige ‘ver-
zochten’. Zie over de onduidelijkheid ten aanzien van dit ‘meerderheidsvereiste’ 
ook: Vriesendorp & Van Kesteren 2019, §6.2.

290 Zie Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 42-43; HR 19 april 1996, NJ 1996/727 
m.nt. Kleijn; JOR 1996/48 m.nt. Kortmann (Maclou).
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gevolg waarvan de reorganisatiewaarde niet wordt gerealiseerd, is echter 

een vraag die nog openligt.291

Wat hier ook van zij, de wetgever introduceert een op de Maclou-

norm geïnspireerde aansprakelijkheidsnorm voor de herstructurerings-

deskundige. De invulling van deze norm voor deze nieuwe speler in het 

insolventierecht wordt overgelaten aan de rechtspraak. Het ligt voor de 

hand dat daarbij eveneens wordt aangesloten bij de door de Hoge Raad 

geformuleerde regel uit Prakke/Gips, die luidt dat de curator een ruime 

mate van vrijheid toekomt, tenzij hij bij zijn taak gebonden is door regels.292 

Het is goed denkbaar dat in de toekomst ‘best practices’ worden ontwikkeld 

voor het werk als herstructureringsdeskundige. Deze regels zouden de 

aansprakelijkheidsaspecten nader kunnen inkleuren.293

227. De taak van de herstructureringsdeskundige zit erop wanneer het ak-

koord gehomologeerd wordt.294 Dat is slechts anders indien de rechtbank 

in haar homologatievonnis bepaalt dat de herstructureringsdeskundige 

nog enige tijd benoemd blijft. Zo is denkbaar dat de herstructurerings-

deskundige als onafhankelijke derde ook de uitvoering van het akkoord 

zal begeleiden.295 De herstructureringsdeskundige kan bovendien te allen 

tijde ontslagen of vervangen worden door de rechtbank. De rechtbank kan 

daar ambtshalve toe overgaan, maar ook naar aanleiding van een daartoe 

strekkend verzoek van de herstructureringsdeskundige zelf of op basis 

van een verzoek van een of meer schuldeisers.296 De herstructureringsdes-

kundige is gehouden een dergelijk verzoek te doen wanneer hij constateert 

dat er geen akkoord tot stand kan worden gebracht.297

291 Dat is niet verwonderlijk, nu de schuldenaar op grond van het huidige recht af-
hankelijk is van de medewerking van schuldeisers en daarom geen effectieve 
mogelijkheden heeft om te bewerkstelligen dat een akkoord buiten surseance en 
faillissement tot stand komt.

292 HR 16 december 2011, NJ 2012/515 m.nt. Verstijlen; JOR 2012/65 m.nt. Spinath 
(Prakke/Gips). Zie voor een overzicht van de rechtspraak met betrekking tot derge-
lijke ‘regels’: Mulder 2019.

293 De Hoge Raad heeft overwogen dat bij de aansprakelijkheid van de beoogd curator 
betekenis toekomt aan de INSOLAD Praktijkregels beoogd curator. Zie HR 4 ok-
tober 2019, NJ 2019/461 m.nt. Verstijlen; JOR 2019/269 m.nt. Mulder (Ruwaard van 
Putten). Vgl. over het mogelijke verband tussen de INSOLAD praktijkregels 2019 
en de persoonlijke aansprakelijkheid van de curator: Mulder 2019, §6.

294 Art. 371 lid 13 Fw.
295 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 43. Zie daarover nr. 621.
296 Art. 371 lid 13 tweede zin Fw.
297 Art. 371 lid 12 Fw.
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− In geval van mkb-ondernemingen dient het bestuur in te stemmen met het in 
stemming brengen van een akkoord
228. Als gevolg van de beslissing om de WHOA aan te laten sluiten bij de 

Herstructureringsrichtlijn is het initiatiefrecht van schuldeisers op belang-

rijke en betreurenswaardige wijze ingeperkt.298 In nr. 219 kwam reeds aan 

bod dat de Herstructureringsrichtlijn een wat ambivalente regeling bevat 

omtrent akkoorden die tot stand komen op initiatief van schuldeisers. Uit 

art. 4 lid 8 Herstructureringsrichtlijn volgt expliciet dat een preventief 

herstructureringsstelsel ook beschikbaar mag zijn op verzoek van schuld-

eisers, mits de schuldenaar daarmee instemt. Het staat lidstaten vrij dit 

instemmingsvereiste te beperken tot mkb-ondernemingen.

In het wetsvoorstel dat aan de Raad van State is voorgelegd was 

geen beperking van het initiatiefrecht van schuldeisers opgenomen. De 

Raad van State signaleerde echter dat de Herstructureringsrichtlijn wel 

voorzag in een instemmingsrecht voor mkb-schuldenaren. De Raad gaf 

de minister in overweging na te gaan of deze instemmingsregel uit de 

Herstructureringsrichtlijn zich ook zou lenen voor opname in de WHOA, 

“gelet op de specifi eke positie van het mkb”, en adviseerde het voorstel zo 

nodig aan te passen.299 Zo geschiedde.

Door het instemmingsvereiste te beperken tot mkb-ondernemingen, 

wordt zo min mogelijk afbreuk gedaan aan de in nr. 220 besproken po-

sitieve prikkels die uitgaan van een aanbiedingsrecht.300 De Nederlandse 

wetgever heeft zich dat gerealiseerd en maakt daarom gebruik van de mo-

gelijkheid slechts instemming te vereisen in geval van mkb-schuldenaren. 

Door een onderscheid te maken tussen de benoeming van de herstruc-

tureringsdeskundige en het ter stemming voorleggen van een door een 

herstructureringsdeskundige voorbereid akkoord, heeft de wetgever het 

onwenselijke effect van art. 4 lid 8 Herstructureringsrichtlijn nog verder 

verzacht. Voor toewijzing van het verzoek tot benoeming van een her-

structureringsdeskundige is immers géén instemming van de mkb-schul-

denaar vereist. Wél is op grond van art. 381 lid 2 Fw instemming van deze 

schuldenaar nodig vooraleer de herstructureringsdeskundige het akkoord 

298 In dezelfde zin: Tollenaar 2019c, §6; Moulen Jansen 2019, §3.1. Anders: Jonkers & 
Van Moorsel 2019, §4.

299 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 4, p. 5.
300 Hetzelfde geldt voor het instemmingsrecht ter zake van een homologatieverzoek 

dat een verzoek om een cross class cram down behelst. Vgl. nr. 487.
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ter stemming kan voorleggen.301 In de ontworpen regeling is het dus mo-

gelijk dat een mkb-schuldenaar die aanvankelijk niet bereid was aan een 

akkoord mee te werken, door (de samenwerking met) de onafhankelijke 

herstructureringsdeskundige wordt overtuigd van het feit dat een akkoord 

tot stand dient te komen. De schuldenaar zal in dat geval toestemming ver-

lenen om het akkoord ter stemming voor te leggen.302

Art. 2 lid 2 sub c Herstructureringsrichtlijn laat lidstaten vrij in het 

defi niëren van mkb-schuldenaar. De Nederlandse wetgever opteert voor 

de Europese defi nitie van mkb.303 Op basis van die defi nitie gaat het om 

schuldenaren (of een groep) waar minder dan 250 personen werkzaam zijn 

en waarvan i) de jaaromzet onder de €50 miljoen blijft; of ii) het balans-

totaal het bedrag van €43 miljoen niet overschrijdt. Als gevolg van deze 

ruime defi nitie is voor een zeer groot gedeelte van de Nederlandse on-

dernemingen medewerking van de schuldenaar vereist om een WHOA-

akkoord aan te bieden.304 Bij verreweg de meeste schuldenaren is de 

prikkel die uit kan gaan van het initiatiefrecht van schuldeisers dus niet 

aanwezig. In die gevallen kan een schuldenaar niet worden gedwongen 

een akkoord aan te bieden, ook al is dat in het belang van de gezamenlijke 

vermogensverschaffers.305

De pijn wordt enigszins verzacht niet door de toestemming te 

vergen van de algemene vergadering van aandeelhouders, maar van 

het bestuur.306 In de laatste zin van art. 381 lid 2 Fw benadrukt de wet-

gever dat aandeelhouders het bestuur niet op onredelijke wijze mogen 

301 Dat geldt alleen indien de herstructureringsdeskundige op verzoek van schuld-
eisers, de ondernemingsraad of de personeelsvertegenwoordiging is aangewezen. 
Indien de herstructureringsdeskundige is aangewezen op verzoek van de schul-
denaar (vgl. art. 371 lid 1 tweede zin Fw), heeft de herstructureringsdeskundige 
vanzelfsprekend geen instemming om het akkoord ter stemming voor te leggen. 
Dit volgt uit art. 381 lid 2 sub a Fw.

302 De minister merkt op dat voor het welslagen van de herstructurering steeds van 
groot belang is dat het bestuur en de herstructurering nauw samenwerken. Zie 
Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 6, p. 3-4.

303 Commission Recommendation of 6 May 2003 concerning the defi nition of micro, 
small and medium-sized enterprises (PB L 124 van 20.5.2003, blz. 36); Kamerstukken 
II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 61.

304 Volgens de Kamer van Koophandel waren er in 2018 in Nederland 441.925 onder-
nemingen actief die volgens de Europese defi nitie als mkb-onderneming zouden 
kwalifi ceren. Ter vergelijking: in datzelfde jaar waren 1082 grote ondernemingen 
actief. Zie KvK, Data over de bedrijvendynamiek: jaaroverzicht 2018, p. 4, te raadplegen 
op www.kvk.nl (laatst geraadpleegd 30 december 2019).

305 Vgl. uitgangspunt 1 in §4.3.
306 Uit considerans 53 Herstructureringsrichtlijn blijkt dat lidstaten ook er ook voor 

kunnen kiezen om de instemming van een bepaalde meerderheid van aandeel-
houders voor te schrijven.
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belemmeren om instemming te verlenen. Deze frase sluit aan bij art. 12 

lid 2 Herstructureringsrichtlijn.307 Of deze regel bewerkstelligt dat een op 

initiatief van schuldeisers benoemde herstructureringsdeskundige steeds 

toestemming zal verkrijgen om een akkoord aan te bieden, zal de praktijk 

uit moeten wijzen. De vraag of aandeelhouders zonder goede reden wei-

geren het bestuur instemming te verlenen voor het in stemming brengen 

van het akkoord, is in art. 378 Fw expliciet genoemd als een van de as-

pecten die van belang zijn in het kader van de totstandbrenging van een 

akkoord.308 De herstructureringsdeskundige kan de rechter vragen zich 

hierover uit te laten.309 Bij Nota van Wijziging is geëxpliciteerd dat de rech-

ter kan bepalen dat zijn beslissing dezelfde kracht heeft als de instemming 

van het bestuur, wanneer hij van oordeel is dat het bestuur geen goede 

reden heeft het akkoord tegen te houden.310

− Tussenconclusie
229. De WHOA bevat een uniek initiatiefrecht voor vermogensverschaf-

fers. Het biedt hun een reële mogelijkheid druk uit te oefenen op de schul-

denaar.311 Deze druk is tweeërlei: enerzijds kan de schuldenaar bewogen 

worden om over te gaan tot het aanbieden van het akkoord, anderzijds 

wordt de schuldenaar geprikkeld om met een inhoudelijk redelijk ak-

koordvoorstel te komen. De in de wet geformuleerde drempel voor benoe-

ming van een herstructureringsdeskundige maakt maatwerk mogelijk. In 

die gevallen waarin een hold out-crediteur een reëel akkoordvoorstel van 

de schuldenaar wil dwarsbomen, kan het verzoek tot benoeming worden 

afgewezen. In gevallen waarin getwijfeld wordt aan de onafhankelijke op-

stelling van het bestuur kan een onafhankelijke derde worden benoemd. 

Door het initiatiefrecht in handen te leggen van een onafhankelijke en on-

partijdige deskundige, wordt voorkomen dat de vermogensverschaffers 

zich geconfronteerd zien met meerdere door schuldeisers voorbereide, 

onderling zeer verschillende akkoordvoorstellen. De herstructurerings-

deskundige bereidt een akkoord voor dat, gelet op de concrete omstandig-

heden, de beste oplossing biedt voor alle betrokkenen.

307 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 61.
308 Art. 378 lid 1 sub g Fw.
309 Deze geschillenregeling komt aan bod in §5.6.
310 Art. 378 lid 5 Fw. Vgl. Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 7, p. 2; Kamerstukken II 

2019/20, 35 249, nr. 6, p. 4. Aanleiding voor deze wijziging was de door diverse 
praktijkexperts en door de leden van de VVD-fractie geuite vrees dat de WHOA 
minder effectief zou zijn als gevolg van dit instemmingsvereiste. Vgl. Kamerstukken 
II 2019/20, 35 249, nr. 5, p. 2; Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 6, p. 2

311 Zie over het belang hiervan nr. 220.
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Helaas is dit fraaie systeem door de beslissing om de WHOA in over-

eenstemming te brengen met de Herstructureringsrichtlijn312 geweld aan-

gedaan. In de eerste plaats behoudt de schuldenaar, zelfs wanneer een her-

structureringsdeskundige is aangewezen, de mogelijkheid een akkoord aan 

te bieden.313 Dit doet afbreuk aan prikkel om tijdig met een goed akkoord 

te komen.314 In geval van mkb-ondernemingen dient het bestuur boven-

dien in te stemmen met een door een herstructureringsdeskundige voor-

bereid akkoord.315 De defi nitie van mkb-ondernemingen is ruim, hetgeen 

betekent dat in verreweg de meeste gevallen instemming van het bestuur 

vereist zal zijn. De kracht van het effi ciënt vormgegeven initiatiefrecht is 

daardoor aanmerkelijk afgezwakt. Het oorspronkelijk door de wetgever 

voorgestane systeem wordt enigszins in ere hersteld door de expliciete 

regel dat aandeelhouders niet op onredelijke gronden mogen verhinde-

ren dat het bestuur instemming verleent en door de bij nota van wijziging 

ingevoerde bepaling dat de rechter in plaats van het bestuur toestemming 

kan verlenen. Bovendien kunnen herstructureringsdeskundigen als on-

afhankelijke partij een belangrijke rol vervullen door de schuldenaar te 

overtuigen van het nut en de noodzaak van een akkoord.

5.4 Informatieverschaffi ng

230. De verplichting tot het verstrekken van informatie vormt een wezen-

lijk onderdeel van de pre-insolventieakkoordprocedure. Zowel de rechter 

als de in het akkoord betrokken vermogensverschaffers zijn voor infor-

matie over de fi nanciële situatie van de schuldenaar, de vermogensstruc-

tuur en het perspectief na de reorganisatie grotendeels afhankelijk van de 

schuldenaar. Om aan de uitkomst van de democratische besluitvorming, 

de stemuitslagen, gewicht toe te kunnen kennen zullen de vermogensver-

schaffers hun beslissingen goed geïnformeerd moeten nemen. In deze pa-

ragraaf onderzoek ik hoe de informatieverplichtingen zijn vormgegeven 

in het Engelse, Amerikaanse en Europese recht, waarna ik bespreek hoe de 

aanbieder van het akkoord de betrokken vermogensverschaffers op grond 

van de WHOA dient te informeren. De manier waarop deze informatie 

aan de vermogensverschaffers moet worden verschaft en welke termijnen 

daarbij in acht moeten worden genomen, bespreek ik in §8.5.1 en 8.5.2. In 

312 Zie over deze beslissing nr. 8.
313 Hij kan op grond van art. 371 lid 1 Fw de herstructureringsdeskundige verzoeken 

dit plan ter stemming voor te leggen, vgl. nr. 223.
314 Zie daarover nr. 220.
315 Zie nr. 228.
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de WHOA valt het moment waarop de informatie moet worden verschaft 

namelijk samen met de oproeping voor de stemming over het akkoord.316

− Full en frank disclosure inzake een scheme of arrangement
231. De informatieverschaffi ng ter zake van een scheme of arrangement 

moet voldoen aan het dogma “full and frank disclosure”. Een succesvol 

scheme-traject vergt een grondige voorbereiding en een tijdige bekendma-

king aan de betrokken crediteuren en/of aandeelhouders. De aanbieder 

van de scheme informeert de betrokken partijen hoofdzakelijk door mid-

del van twee documenten, die op twee verschillende tijdstippen worden 

aangeboden. Wanneer de onderhandelingen over een scheme in een dus-

danig stadium zijn beland dat de eerste zitting nabij is, worden de betrok-

ken partijen in eerste instantie door middel van een zogenaamde practice 
statement letter op de hoogte gebracht van de aanstaande hearing to con-

vene meetings.317 Het in 2002 door de Chancery Division uitgevaardigde 

Practice Statement beoogt de eerste fase van het scheme-proces te stroom-

lijnen. Potentiële geschillen omtrent de klassenindeling moeten zo vroeg 

mogelijk aan het licht gebracht worden. Daarom moet de vennootschap 

in beginsel alle mogelijke stappen ondernemen om de partijen die geraakt 

worden door de scheme te informeren over het doel van het voorstel, de 

klassenindeling en de vergaderingen die de vennootschap wenst uit te 

schrijven.318 Indien de aanbieder van de scheme verwacht dat er ook juris-

dictional issues aan bod zullen komen tijdens de zitting, dienen schuld-

eisers daar ook van op de hoogte gesteld te worden.319 De aanbieder van 

het akkoord verstuurt in de praktijk twee à drie weken320 voor de con-

vening hearing een zogenaamde practice statement letter.321 De betrokken 

vermogensverschaffers zouden op die manier een doeltreffende mogelijk-

heid hebben om tijdens de eerste zitting bezwaar te maken tegen de klas-

senindeling of om andere omstandigheden aan het licht te brengen die de 

316 In het Amerikaanse en het Engelse recht ligt dat enigszins anders, omdat – zoals 
zal blijken in deze paragraaf – in beide rechtsstelsels een verplichte rechterlijke 
hoorzitting plaats vindt voorafgaand aan de stemming.

317 De aanduiding van deze brief verwijst naar de door de Chancery Division gefor-
muleerde praktijkregels.

318 Practice Statement (Chancery Division) [2002] 1 WLR 1345, nr. 4.
319 Re Van Gansewinkel Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch), nr. 55.
320 Pilkington 2017, §3.009; Spierings & Van Gasteren 2017 noemen een periode van 10 

dagen.
321 Soms ook ‘creditors issue letter’ genoemd. Ook het concept-explanatory memoran-

dum wordt doorgaans al verzonden aan de betrokken partijen. Vgl. O’Dea, Long 
& Smyth 2012, p. 245. Naast de bekendmaking aan bekende partijen, worden ook 
publieke advertenties geplaatst op plaatsen die passend zijn voor de te bereiken 
doelgroep.
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jurisdiction van de Engelse rechter raken. Deze nieuwe praktijk hoopt de 

tijd- en kostenverspilling te voorkomen die het resultaat zouden zijn van 

het volledig doorlopen van een schemeproces, terwijl pas in de homologa-

tiefase blijkt dat er een “fundamental roadblock” is dat aan homologatie in 

de weg staat.322

Wanneer de rechter eenmaal toestemming heeft gegeven om ver-

gaderingen uit te schrijven, schrijft de Companies Act 2006 dwingend voor 

dat de kennisgeving van de uitgeschreven vergaderingen aan de betrok-

ken schuldeisers en/of aandeelhouders vergezeld dient te gaan van een 

explanatory memorandum dat de strekking van de scheme uiteenzet.323 

De scheme company moet de crediteuren of aandeelhouders voldoende 

informatie verstrekken, zodat zij in staat zijn te bepalen of de scheme al 

dan niet in hun belang is. 324 Crediteuren moeten op basis van de verstrekte 

informatie een geïnformeerde beslissing kunnen nemen over de voor- en 

nadelen van de scheme. Daartoe moet de aanbieder toelichten wat het 

commerciële effect van de scheme is voor de betrokken partijen. Welke 

mate van informatie precies vereist is, is afhankelijk van de omstandig-

heden van het geval.325 Het gehanteerde taalgebruik in het explanatory 

statement dient daartoe te worden afgestemd op de achtergrond en exper-

tise van de geadresseerden.326 In het explanatory statement moet vermeld 

worden welke belangen de bestuursleden hebben327 en – voor zover de 

bestuursleden op een andere wijze geraakt worden dan andere crediteuren 

of aandeelhouders – welk effect de scheme heeft op deze belangen. Het 

niet voldoen aan deze verplichting is een strafbaar feit.328 Het explanatory 

statement wordt doorgaans ook via advertenties bekendgemaakt.329

232. Op de scheme company rust de verplichting full and frank disclosure 

te geven, ook als er geen enkele oppositie tegen de scheme is. De schulde-

naar dient voldoende geloofwaardig bewijs te verschaffen om de rechter 

322 Re Indah Kiat International Finance Company B.V. [2016] EWHC 246 (Ch), nr. 28.
323 s879(1) Companies Act 2006.
324 Re Heron International NV and others [1994] 1 BCLC 667, p. 672; Re Indah Kiat 

International Finance Company B.V. [2016] EWHC 246 (Ch), nr. 41.
325 Re Heron International NV and others [1994] 1 BCLC 667, p. 672.
326 Vgl. O’Dea, Long & Smyth 2012, p. 49; Tolley’s Insolvency Law Service 2017, S3029.
327 Bijvoorbeeld als bestuurder, aandeelhouder of crediteur. Deze verplichting geldt 

in geval van obligaties ook voor “trustees of any deed securing the issue of the 
debentures”, vgl. s897(3) Companies Act 2006.

328 Zie s897(2)(b), (5) – (8) Companies Act 2006. Zie hierover: Payne 2014, p. 30 en 34.
329 In dat geval dient de advertentie de tekst van het explanatory statement te bevatten 

of uiteen te zetten hoe een voor de vergadering uitgenodigde crediteur of aan-
deelhouder (gratis) een kopie van het explanatory statement kan verkrijgen, vgl. 
s897(4) Companies Act 2006.
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te overtuigen vergaderingen uit te schrijven. Alle feiten en omstandighe-

den die relevant zijn voor de gevraagde beslissing moeten aan de rechter 

worden aangereikt. Justice Snowden plaatst het belang van deze gang van 

zaken in een groter kader door te benadrukken dat

“[t]he scheme jurisdiction can only work properly and command respect internationally if 
parties invoking the jurisdiction exhibit the utmost candour with the court”.330

In geval van creditor schemes331 is het van groot belang dat voldoende 

wordt toegelicht welk scenario zal volgen wanneer de scheme niet tot 

stand komt. Onderbouwing van deze ‘comparator’ is cruciaal wanneer er 

bezwaren worden geuit tegen de homologatie van de scheme.332 In de Van 

Gansewinkel-zaak adviseerde de rechter alle toekomstige schuldenaren 

die een scheme voorstellen als alternatief voor de opening van een formele 

insolventieprocedure, voldoende gedetailleerd uit te werken wat de alter-

natieven voor de scheme zijn en wat de positie van de crediteuren in die 

alternatieve scenario’s zou zijn.333 In het geval van Indah Kiat overwoog 

Snowden dat – zelfs indien wél ‘suffi cient notice’ zou zijn gegeven334 – hij 

geen vergaderingen zou hebben uitgeschreven, omdat het explanatory 

statement ontoereikend was. Zo had de vennootschap beter moeten onder-

bouwen waarom liquidatie het enige alternatief voor de scheme zou zijn.335

Of de rechter meent dat de scheme company voldoende informatie 

heeft verstrekt, hangt af van de omstandigheden van het concrete geval.336 

Wanneer de rechter bijvoorbeeld stuit op “manifest defi ciencies in the draft 
explanatory statement”, kan hij het verzoek om vergaderingen uit te schrij-

ven weigeren.337 Mochten zich relevante ontwikkelingen voordoen in de 

periode nadat het explanatory memorandum is verstrekt, dan dient deze 

330 Re Indah Kiat International Finance Company B.V. [2016] EWHC 246 (Ch), nr. 40.
331 Zie nr. 80 voor het onderscheid tussen creditor schemes en member schemes.
332 Re Van Gansewinkel Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch), nr. 24. Zie over het belang 

van de ‘correct comparator’ voor de klassenindeling §6.2.2.3.
333 Re Van Gansewinkel Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch), nr. 24. In de (oudere) 

Telewest-zaak stond het feit dat de verschillen tussen deze uitkomsten niet tot in 
detail waren uitgewerkt in het explanatory memorandum niet aan homologatie in 
de weg. Volgens Payne was dat het geval omdat de betrokken crediteuren profes-
sionele partijen waren, zie Payne 2014, p. 36

334 Zie over dit oordeel omtrent ‘suffi cient notice’ nr. 462.
335 Re Indah Kiat International Finance Company B.V. [2016] EWHC 246 (Ch), 38; 

69-79.
336 Zie voor een overzicht van en verdere verwijzingen naar de rechtspraak over de 

toereikendheid van de informatieverschaffi ng: Payne 2014, p. 33-36; O’Dea, Long 
& Smyth 2012, p. 48.

337 Zoals gebeurde in Re Indah Kiat International Finance Company B.V. [2016] EWHC 
246 (Ch), vgl. nr. 42.
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nieuwe informatie gedeeld te worden met de rechter en de betrokken 

scheme-partijen.338 In geval van omissies of onjuistheden in het explana-

tory statement laten de Engelse rechters nu en dan ook hun pragmatische 

kant zien. Wanneer zij bijvoorbeeld menen dat een juiste informatievoor-

ziening niet tot een andere stemuitslag zou hebben geleid, of wanneer 

partijen er niet over klagen, zijn zij bereid de scheme ondanks de gebreken 

te homologeren.339

− Adequate information ter zake van een Chapter 11-plan
233. In §1123 van de Amerikaanse Bankruptcy Code is opgenomen welke 

gegevens in het akkoordvoorstel moeten zijn opgenomen. Zo moet het ak-

koord onder meer verduidelijken hoe de klassen zijn ingedeeld en welke 

partijen door het akkoord worden geraakt. Ook moet het akkoord ver-

duidelijken op welke manier de herstructurering precies verwezenlijkt zal 

worden, bijvoorbeeld door een gedeeltelijke verkoop van de activa, de wij-

ziging van zekerheidsrechten, uitstel van betaling of een aandelenuitgifte.

Het hart van (de informatievoorziening in) een Chapter 11-proce-

dure wordt echter gevormd door het zogenaamde ‘disclosure statement’.340 

Het door de aanbieder van het akkoord op te stellen disclosure statement 

strekt ertoe crediteuren deugdelijk te informeren over het akkoordvoorstel, 

zodat zij zich een geïnformeerd oordeel over het plan kunnen vormen.341 

Het disclosure statement bevordert de autonomie van de crediteuren.342 

Wanneer het akkoord voorziet in de uitgifte van nieuwe aandelen of effec-

ten, fungeert het disclosure statement tevens als prospectus.343 §1125(b) BC 

bepaalt dat de aanbieder van het akkoord pas stemmen kan gaan vergaren 

nádat het disclosure statement is goedgekeurd door de rechter.

De wetgever van 1978 beoogde met §1125 BC een balans te vinden 

tussen het streven naar een relatief snelle en eenvoudige procedure en 

338 Re MB Group Plc [1989] BCLC 672.
339 Vgl. Payne 2014, p. 35; Re Heron International NV and others [1994] 1 BCLC 667, 

p. 672-673, waarin de rechter de scheme homologeerde ondanks het feit dat de 
verschafte informatie op één of twee punten bekritiseerd kan worden. Volgens 
hem zouden de niet-stemmende schuldeisers ook wanneer de nadere informatie 
zou zijn verschaft, niet tegen de scheme hebben gestemd. Vgl. Re Global Garden 
Products Italy SpA [2016] EWHC 1884 (Ch), nr. 60. Justice Snowden waarschuwt: 
“I am prepared to waive the defi ciency in the explanatory statement of the amount 
of the fee not being disclosed. Practitioners should not, however, assume that a 
similar view would necessarily be taken in a similar case in the future.”

340  H.R. Rep. No. 595, 95th Cong., 1st Sess. 226, 408 (1977).
341 Baird 2014, p. 247; Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §110:1.
342 Homer Drake & Strickland 2019, §13.1; Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, 

§110:4.
343 Vgl. §1125(d) BC.



300

Hoofdstuk 5

een deugdelijke bescherming van de belangen van crediteuren.344 Voordat 

de schuldenaar stemmen over het akkoord kan gaan vergaren, moet de 

rechter beoordelen of het disclosure statement ‘adequate information’ be-

vat.345 §1125(a)(1) BC defi nieert dit begrip als “(…) information of a kind, and 
in suffi cient detail, as far as is reasonably practicable (…) to make an informed 
judgment about the plan”. Bij de beoordeling of afdoende informatie is ver-

schaft, neemt de rechter de complexiteit van de zaak in ogenschouw, als-

mede de voordelen van aanvullende informatie en de daarmee gepaard 

gaande kosten.346 Of het reasonably practicable is om bepaalde informatie 

te verschaffen, is mede afhankelijk van de aard en de geschiedenis van 

de schuldenaar en van de staat van zijn fi nanciële boekhouding.347 De 

complexiteit en omvang van de zaak, het voorgestelde plan en de aard 

van de betrokken vorderingen of aandelenbelangen spelen eveneens een 

rol.348 Ook de hoedanigheid van de crediteuren in een bepaalde klasse is 

van belang. Wanneer een klasse uit professionele partijen bestaat, of uit 

partijen die zelf reeds ruime toegang tot informatie over de schuldenaar 

hebben gehad, is dat van invloed op de mate van disclosure die vereist 

is en de manier waarop het statement geformuleerd moet worden.349 Het 

Amerikaanse recht bevat dus, net zoals het Engelse recht, een open norm 

ten aanzien van de vereiste disclosure. Het is uiteindelijk aan de rechter 

om te bepalen of aan de standaard van §1125(a)(1) BC is voldaan.350

Alle belanghebbenden worden opgeroepen voor de hoorzitting over 

het disclosure statement en hebben het recht om gehoord te worden.351 Alle 

344 De procedure op grond van het oude Chapter 10 was zeer formeel. Er werd een 
trustee benoemd om onderzoek te doen naar de schuldenaar, bovendien bereidde 
the Securities and Exchange Commission een rapport voor. Zie daarover Norton 
Bankruptcy Law & Practice 2019, §110:2 en 110:4.

345 Overigens is het de aanbieder toegestaan diverse onderling verschillende disclo-
sure statements voor te bereiden, toegesneden op diverse groepen crediteuren. Zie 
Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §110:1.

346 Zo volgt uit de tekst van §1125(a)(1) BC.
347 Zo volgt uit de tekst van §1125(a)(1) BC.
348 Homer Drake & Strickland 2019, §13:1.
349 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §110:4; Homer Drake & Strickland 2019, 

§13:3.
350 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §110:4; Homer Drake & Strickland 2019, 

§13:9. Rechters realiseren zich wel dat enige objectivering de partijen en de praktijk 
dient. In dat kader zijn er door diverse rechtbanken gezichtspuntencatalogi ge-
formuleerd. Zie bijvoorbeeld In re Cardinal Congregate I, 121 B.R. 760 (Bankr. S.D. 
Ohio 1990). Zie verder over dit soort catalogi Norton Bankruptcy Law & Practice 
2019 §110:5; Homer Drake & Strickland 2019, §13:3.

351 §1125(b) BC.
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belanghebbenden mogen bezwaar maken tegen dit statement.352 Deze pro-

cedurele opzet, in combinatie met het gegeven dat de rechter van geval tot 

geval beoordeelt of aan de open adequate information-norm is voldaan, 

maakt de disclosure-zitting in de praktijk een belangrijk doch contentieus 

onderdeel van een akkoordtraject.353 Tollenaar schrijft dat deze verplichte 

rechterlijke goedkeuring van de informatievoorziening als een wezenlijke 

belemmering en vertragende factor wordt ervaren.354 In principe mag de 

hoorzitting niet ontaarden in een discussie over de vraag of het plan ge-

homologeerd kan worden op grond van de homologatiecriteria van §1129 

BC. In de praktijk loopt de rechter tijdens de zitting over het disclosure 

statement evenwel nu en dan vooruit op dergelijke ‘plan-based objections’. 
Ook kan de rechter weigeren het disclosure statement goed te keuren wan-

neer evident is dat het plan niet homologabel is, bijvoorbeeld omdat er 

juridische defecten in het plan zitten waardoor het niet uitvoerbaar zal 

blijken.355

De regel dat er geen stemmen mogen worden verzameld voordat het 

disclosure statement is goedgekeurd, wordt meer dan eens als knellend 

ervaren. In de praktijk zijn daarom zogenaamde ‘pre-pack plans’ ontstaan. 

Bij dergelijke pre-packtrajecten worden de stemmen over het akkoord al 

vóór de opening van de Chapter 11-procedure verzameld. Deze praktijk 

komt aan bod in §8.4.

Overigens mag de Amerikaanse rechter op grond van §1125(b) BC 

een disclosure statement ook goedkeuren zonder dat het document infor-

matie over de waarde van de (onderneming van de) schuldenaar of zijn 

activa verschaft. Baird merkt op dat de inhoud van het disclosure state-

ment daardoor minder nuttig voor crediteuren is dan men zou verwach-

ten. Indien het disclosure statement geen informatie over de waardering 

bevat kunnen crediteuren immers moeilijk beoordelen of zij met het plan 

beter af zijn.356 Toch zijn er uitspraken bekend waarin rechters informatie 

over waardering als een essentieel onderdeel van adequate information 

352 Rule 3017(a) Federal Rules of Bankruptcy Procedure. De rechter mag ook zelf over-
gaan tot het beoordelen van de toereikendheid van de informatieverschaffi ng: 
Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §110:12.

353 Homer Drake & Strickland 2019, §13:5; Baird 2014, p. 249; De wetgever had voor 
ogen dat deze zittting “one of, if not the major procedural hearing in a reorganiza-
tion case” zou zijn.  H.R. Rep. No. 595, 95th Cong., 1st Sess. 227 (1977).

354 Tollenaar 2016, §6.16.4.
355 Homer Drake & Strickland 2019, §13:8; Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, 

§110:15.
356 Baird 2014, p. 249.
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beschouwden.357 Hoewel de wetsgeschiedenis niet geheel duidelijk is,358 

lijkt daaruit te volgen dat van geval tot geval bekeken moet worden of 

waarderingen noodzakelijk zijn om het doel, zoals vervat in §1125(a)(1) 

BC, te verwezenlijken.359 Zo dienen schuldeisers die op basis van het plan 

aandelen krijgen, enige informatie over het verwachte toekomstige rende-

ren van de onderneming te ontvangen om een zinvolle beslissing te kun-

nen nemen over het plan.360

− Europeesrechtelijke minimumvoorschriften omtrent de inhoud van het plan
234. De Herstructureringsrichtlijn bevat enkele minimumvoorschriften 

omtrent de inhoud van het plan. Het staat lidstaten uiteraard vrij voor te 

schrijven dat aanvullende informatie moet worden verschaft.361

In de eerste plaats moet het akkoord de identiteit van de schulde-

naar en een eventuele herstructureringsdeskundige vermelden.362 Ten 

tweede moet een lijst van activa en passiva overlegd worden, alsmede een 

waardering van de activa. 363 Het akkoord moet de economische situatie 

van de schuldenaar, de positie van de werknemers en een beschrijving 

van de oorzaak en omvang van de moeilijkheden van de schuldenaar ver-

melden.364 Daarnaast dient het een opgave te bevatten van de in het ak-

koord betrokken vermogensverschaffers, de vorderingen of belangen die 

357 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §110:4.
358 H.R. Rep. No. 595, 95th Cong., 1st Sess. 226, 408 (1977), p. 1103: “The subsection 

permits approval of the statement without the necessity of a valuation of the debtor 
or an appraisal of the debtor’s assets. However, in some cases, a valuation or ap-
praisal will be necessary to develop adequate information. The court will be able to 
determine what is necessary in light of the facts and circumstances of each particu-
lar case”. In het senate report van later datum valt te lezen: “As under present law, 
determinations of value, by appraisal or otherwise, are not required if not needed 
to accomplish the purpose specifi ed in subsection (a)(1)”.

359 Homer Drake & Strickland 2019, §13:9, verwijzend naar het House Report. Zie 
echter Tollenaar 2017b, p. 63, die schrijft dat de wetgever discussies omtrent waar-
dering heeft willen reserveren voor die gevallen waarin er een cross class cram 
down plaats dient te vinden. Zou waardering onderdeel zijn van de ‘adequate 
information’-standaard, zou ook in gevallen waarin de ingewikkelde cram down 
criteria van §1129(b) BC geen voorwerp zijn van geschil, toch een uitgebreide dis-
cussie over waardering gevoerd kunnen worden.

360 Vgl. Baird 2014, p. 249; ABI-rapport 2014, p. 241-242.
361 Considerans 42; Vgl. ook de woorden ‘ten minste’ in de aanhef van art. 8 lid 1 

Herstructureringsrichtlijn.
362 Art. 8 lid 1 sub a en f Herstructureringsrichtlijn.
363 Art. 8 lid 1 sub b Herstructureringsrichtlijn. Uit considerans 42 blijkt dat de 

Europese wetgever lidstaten niet wil verplichten om ter zake van deze waardering 
deskundig advies te eisen.

364 Art. 8 lid 1 sub b Herstructureringsrichtlijn.
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door het akkoord worden geraakt, de klassenindeling365 en de waarden 

van de vorderingen en belangen binnen elke klasse.366 Het aanbod dient 

ook te vermelden welke partijen niet in het akkoord betrokken worden.367 

Uiteraard dient ook uiteengezet te worden wat de herstructureringsmaat-

regelen precies inhouden.368 Lidstaten kunnen ervoor kiezen om ook een 

overzicht van “de geraamde fi nanciële stromen” van de schuldenaar te 

verlangen.369 Ten slotte dient de aanbieder in het akkoordvoorstel te onder-

bouwen waarom redelijkerwijs kan worden verwacht dat met het akkoord 

de insolventie van de schuldenaar zal worden voorkomen en de levensvat-

baarheid van de onderneming wordt verzekerd. Lidstaten kunnen bepalen 

dat deze onderbouwing door een externe partij of door de herstructure-

ringsdeskundige moet worden opgesteld of goedgekeurd.370

Een van de speerpunten van de Europese wetgever is dat de pre-

ventieve herstructureringsstelsels ook toegankelijk zijn voor ondernemers 

in het midden- en kleinbedrijf. Dit type onderneming heeft in zwaar weer 

doorgaans niet de middelen om professionele adviseurs in te schakelen.371 

Art. 8 lid 2 Herstructureringsrichtlijn draagt lidstaten daarom op om 

checklists te maken voor het opstellen van herstructureringsplannen. Deze 

checklist moet online beschikbaar worden gesteld in de offi ciële taal van 

de lidstaat.372

− Informatieverschaffi ng op grond van de WHOA
235. Ook de Nederlandse wetgever hecht – terecht – groot belang aan de 

informatieverschaffi ng door de aanbieder van het akkoord. De bestaande 

insolventieakkoordregelingen bevatten geen bepalingen omtrent de in-

formatie de verstrekt moet worden in een akkoord.373 Art. 375 Fw voorziet 

voor het pre-insolventieakkoord daarentegen in een uitgebreide lijst aan 

te verschaffen informatie. Bovendien formuleert de wetgever in de aanhef 

365 Voor zover die er is, vgl. nr. 321 over de door de Herstructureringsrichtlijn ge-
schapen mogelijkheid dat de stemming niet in klassen plaatsvindt.

366 Art. 8 lid 1 sub c-d Herstructureringsrichtlijn.
367 Art. 8 lid 1 sub e Herstructureringsrichtlijn.
368 Art. 8 lid 1 sub g Herstructureringsrichtlijn.
369 Art. 8 lid 1 sub g sub v Herstructureringsrichtlijn.
370 Art. 8 lid 1 sub h Herstructureringsrichtlijn.
371 Considerans 17.
372 Op basis van de tweede zin van art. 8 lid 2 Herstructureringsrichtlijn zullen lidsta-

ten moeten overwegen het model eveneens in ten minste één andere taal beschik-
baar te maken, in het bijzonder een taal die in internationale zakelijke betrekkingen 
wordt gebruikt.

373 De schuldenaar zal doorgaans zijn best doen om voldoende informatie te verschaf-
fen. Als hij dat niet doet loopt hij het risico dat schuldeisers vanwege die reden 
tegen het voorgestelde akkoord stemmen. Vgl. Tollenaar 2016, §10.9.



304

Hoofdstuk 5

van art. 375 lid 1 Fw een algemene norm, die aansluit bij het hiervoor be-

sproken Engelse en Amerikaanse recht. Op grond van de aanhef moet 

de aanbieder van het akkoord de vermogensverschaffers in staat stellen 

zich een geïnformeerd oordeel te vormen over het akkoord. Deugdelijke 

informatieverschaffi ng moet de vermogensverschaffers in staat te stellen 

effectief gebruik te maken van hun stemrecht.374

De wettelijke regeling bevat een onderscheid tussen informatie die 

wordt opgenomen in het akkoordvoorstel zelf (art. 375 lid 1 Fw) en infor-

matie die aan het akkoord moet worden gehecht (art. 375 lid 2 Fw). De ge-

dachte achter dit onderscheid is praktisch van aard: de in lid 2 genoemde 

informatie is doorgaans omvangrijker en kan volgens de wetgever daarom 

beter als bijlage worden opgenomen.375

In art. 375 lid 1 (sub a, b, i en l) en lid 2 (sub a t/m e) Fw sluit de 

wetgever aan bij art. 8 van de Herstructureringsrichtlijn. De WHOA bevat 

enkele aanvullende informatieverplichtingen.376 Zo dient het akkoord in-

formatie te bevatten die de vermogensverschaffers in staat stelt de gevol-

gen van het akkoord te overzien.377 De aanbieder moet de vermogensver-

schaffers bijvoorbeeld informeren over de klassenindeling, de selectie van 

de in het akkoord betrokken vermogensverschaffers en het akkoordaanbod 

per klasse.378 Om te kunnen beoordelen of het akkoord redelijk en eerlijk is, 

zal bovendien inzicht moeten worden gegeven in de fi nanciële situatie van 

de schuldenaar. Welke informatie daartoe op grond van art. 375 lid 2 sub d 

Fw door de schuldenaar moet worden verstrekt, is volgens de toelichting 

afhankelijk van de omstandigheden van het geval. De WHOA bevat op 

dit punt enige fl exibiliteit. “Veelal zal het gaan om (historische en vooruit-

kijkende) informatie over de vermogenspositie (de balans), de resultaten 

(de verlies- en winstrekening) en de liquiditeitspositie (de herkomst en 

besteding van middelen en de liquiditeitsprognose) van de schuldenaar”, 

aldus de wetgever.379

374 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 11; 49. Vgl. voor de formulering van een-
zelfde norm: ELI-rapport 2017, aanbeveling 8.03.

375 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 50.
376 Het staat lidstaten immers vrij om schuldenaren te verplichten extra informatie te 

verschaffen, zie considerans 42; en de woorden ‘ten minste’ in de aanhef van art. 8 
lid 1 Herstructureringsrichtlijn.

377 Art. 375 lid 1 sub c, d en h Fw. Op basis van deze bepalingen dient de aanbieder 
de klassenindeling en de criteria voor klassenindeling te overleggen, alsmede de 
fi nanciële gevolgen die het akkoord per klasse zal hebben en de momenten waarop 
de rechten aan klassen zullen worden toegekend. Vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 
249, nr. 3, p. 50.

378 Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 6, p. 9.
379 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 52.
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Ook dient een vermogensverschaffer op basis van de informatie te 

kunnen inschatten of het akkoord noodzakelijk is om een dreigend faillis-

sement af te wenden en of het akkoord redelijk is.380 Een akkoord is redelijk 

wanneer het aan de best interests-test en aan de twee voorwaarden voor 

cross class cram down voldoet.381 Om na te kunnen gaan of het akkoord 

daaraan voldoet, is in de eerste plaats een waardering van de verwachte 

opbrengst bij een vereffening in faillissement noodzakelijk.382 De wetgever 

verduidelijkt dat liquidatie in faillissement ook kan resulteren in een (ge-

deeltelijke) going concern-verkoop.383 Wanneer de mogelijkheid voor een 

dergelijke verkoop zich voordoet, dient in dat geval de waarde die met 

een going concern-verkoop wordt gerealiseerd te worden vermeld in het 

akkoord.384

236. Om de in art. 384 lid 4 sub a Fw vervatte eerlijkheidsnorm te kun-

nen toepassen is vaststelling van de reorganisatiewaarde cruciaal. Deze 

waarde dient op grond van art. 375 lid 1 sub e Fw te worden verstrekt. De 

schuldenaar dient te vermelden op welke uitgangspunten en aannames 

de waardering van de vereffeningswaarde en de reorganisatiewaarde zijn 

gestoeld. Op die manier kunnen vermogensverschaffers de waardebereke-

ningen verifi ëren.385 De wetgever verplicht de schuldenaar niet om deze 

waarderingen door een onafhankelijke deskundige te laten uitvoeren. Uit 

de toelichting blijkt dat de reden daarvoor is dat een dergelijke verplich-

ting naar verwachting een te hoge drempel voor mkb-ondernemingen zou 

opwerpen. De wetgever voegt daaraan toe dat in de huidige akkoordrege-

lingen evenmin een dergelijke verplichting bestaat. Daar kan natuurlijk 

tegenin worden gebracht dat de huidige regelingen geen cross class cram 

down-mogelijkheid bevatten. De wetgever merkt verder op dat een door 

een vermogensverschaffer ingeschakelde deskundige “niet werkelijk on-

afhankelijk te noemen” is, en verwacht dat vermogensverschaffers meer 

vertrouwen zullen hebben in rapportages die worden opgesteld door des-

kundigen die door de rechtbank worden benoemd. Art. 378 lid 6 en 384 lid 

6 Fw bieden de rechter de mogelijkheid een deskundige te benoemen. Ook 

is mogelijk dat de op grond van art. 371 Fw benoemde herstructurerings-

deskundige een waardering uitvoert of laat uitvoeren. De WHOA verplicht 

380 Daartoe is de informatie zoals bedoeld in art. 375 lid 1 sub c, e, f en g en lid 2 Fw 
noodzakelijk, vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 50.

381 Zie over de drie elementen van de redelijkheidstoets nr. 571.
382 Art. 375 lid 1 sub f Fw.
383 Zie daarover reeds nr. 35.
384 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 50-51.
385 Art. 375 lid 1 sub g Fw. Vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 51.
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de aanbieder van het akkoord dus niet om een waarderingsrapport op te 

laten stellen. Een schuldenaar die de kansen op de totstandkoming van 

het akkoord wil vergroten, is gebaat bij een grondige voorbereiding. Zeker 

wanneer de schuldenaar voorziet dat er waarderingsdiscussies gevoerd 

zullen worden, doet hij er dus verstandig aan alvast waarderingsrappor-

ten te laten opstellen. Zo komt hij goed beslagen ten ijs.386

Ten slotte dient het voor vermogensverschaffers duidelijk te zijn hoe 

zij nadere informatie kunnen verkrijgen en wanneer en op welke wijze de 

stemming plaats zal vinden.387

237. Art. 375 lid 3 Fw opent de mogelijkheid bij of krachtens AMvB nadere 

regels te stellen over de informatie die in of bij het akkoord moet worden 

verstrekt. Ook kunnen nadere regels worden gemaakt over de manier 

waarop deze informatie dient te worden verstrekt. Ten slotte opent dit ar-

tikellid – in lijn met art. 8 lid 2 Herstructureringsrichtlijn – de mogelijkheid 

een standaardformulier te maken. Door de lijst van te verschaffen infor-

matie niet limitatief te maken, de mogelijkheid te openen dat deze lijst bij 

of krachtens AMvB wordt aangevuld én door een algemene en open norm 

in de aanhef van de bepaling op te nemen, bevat de WHOA een even-

wichtige en fl exibele regeling op het punt van de informatieverschaffi ng. 

De wetgever komt daarmee tegemoet aan de bezwaren die tegen art. 370 

Voorontwerp WCO II zijn geuit.388

De WHOA kiest niet voor een Amerikaans systeem, waarin de rech-

ter voordat de stemming kan aanvangen moet beslissen of er afdoende 

informatie is verschaft. Zoals besproken bestaat er in de Verenigde Staten 

doorgaans de nodige discussie over de goedkeuring van het disclosure 

statement, met de nodige vertraging en extra kosten als gevolg.389 De 

Nederlandse wetgever kiest voor fl exibiliteit. De vraag of de informa-

tieverschaffi ng toereikend is kan aan bod komen in het kader van de 

386 Vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 51: “Wel geldt dat wanneer de rechter 
uiteindelijk zal worden betrokken bij het traject en er in het kader van de door hem 
te nemen beslissingen waarderingsvragen opkomen, het voordelen kan hebben 
wanneer er al een waarderingsrapport beschikbaar is. De schuldenaar of de her-
structureringsdeskundige kunnen hierin een eigen afweging maken.”

387 Daarop zien art. 375 lid 1 sub j en k Fw, zo volgt uit Kamerstukken II 2018/19, 35 249, 
nr. 3, p. 50.

388 Tollenaar schreef dat de imperatieve lijst van art. 370 Voorontwerp WCO II de 
fl exibiliteit beperkt en tot knelpunten aanleiding kan geven, vgl. Tollenaar 2016, 
§10.6. Lennarts signaleerde dat art. 370 Voorontwerp WCO II op sommige punten 
te vrijblijvend was maar dat anderzijds enkele belangrijke gegevens ten onrechte 
niet in de lijst van te verschaffen informatie waren opgenomen. Zie Lennarts 2015, 
p. 280-281.

389 Vgl. nr. 233.
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homologatie.390 Art. 384 lid 2 sub c Fw geeft de rechter de bevoegdheid om 

(al dan niet ambtshalve) de homologatie te weigeren wanneer het akkoord 

of de daaraan gehechte bescheiden niet alle in artikel 375 voorgeschreven 

informatie omvat.391 Het bestaan van deze weigeringsgrond kan ook al in 

een eerder stadium aan bod komen in het kader van de geschillenregeling. 

De aanbieder van het akkoord kan de rechter verzoeken zich uit te laten 

over de inhoud van de informatie die in of bij het akkoord is verschaft, 

inclusief de overlegde waarderingen en de daarbij gehanteerde uitgangs-

punten en aannames.392 Een verzoek om een tussentijds rechterlijk oordeel 

kan niet worden gedaan door een vermogensverschaffer. Een vermogens-

verschaffer die meent dat er onvoldoende informatie is verstrekt, kan de 

aanbieder van het akkoord om opheldering vragen.393 Mocht de aanbieder 

van het akkoord geen of in de ogen van de vermogensverschaffer ondeug-

delijke informatie verschaffen, dan kan hij (aangeven) tegen het akkoord 

(te gaan) stemmen. Het is dan aan de aanbieder van het akkoord om een 

afweging te maken van de kosten en baten van een geschilprocedure ex 

art. 378 Fw. Hij kan ook besluiten het risico te nemen en de beslissing van 

de rechter in de homologatiefase af te wachten.394

5.5 ‘Debtor in possession’ en toezicht

238. In deze paragraaf komt de governance tijdens een (pre-)insolventieak-

koordproces aan de orde. Uitgangspunt in zowel Chapter 11, het Engelse 

recht, de Herstructureringsrichtlijn en de WHOA is dat de schuldenaar 

beheers- en beschikkingsbevoegd blijft. Zoals besproken in §4.8 kent dit 

debtor in possession-principe de nodige voordelen, maar is het niet geheel 

zonder (misbruik)risico’s. In deze paragraaf bespreek ik hoe in het Engelse, 

Amerikaanse en Europese recht ‘checks and balances’ in het pre-insolventie-

akkoordproces zijn ingevoegd teneinde de gerechtvaardigde belangen van 

de betrokken vermogensverschaffers te beschermen. Daarna bespreek ik 

hoe de Nederlandse wetgever een balans heeft proberen te vinden tussen 

het DIP-model en het vereiste toezicht op de schuldenaar.

390 Art. 384 lid 2 sub c Fw geeft de rechter de bevoegdheid om (al dan niet ambts-
halve) de homologatie te weigeren wanneer “het akkoord of de daaraan gehechte 
bescheiden niet alle in artikel 375 voorgeschreven informatie omvatten”.

391 Zie daarover §9.4.4.1.
392 Art. 378 lid 1 sub a Fw.
393 Vgl. art. 375 lid 1 sub g Fw.
394 Zie uitgebreider over deze dynamiek in de geschillenprocedure: §5.6.
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− Het toezicht door de Engelse rechter ter zake van een scheme company
239. Zoals reeds eerder besproken is de Engelse scheme of arrangement 

een instrument uit het ondernemingsrecht. Hoewel de scheme kan worden 

toegepast in pre-insolvente of zelfs insolvente situaties, is de regeling uit 

de Companies Act 2006 daar niet op toegesneden. De schuldenaar blijft 

gedurende het schemeproces dus volledig bevoegd ten aanzien van het 

vermogen van de vennootschap.395 Het bestuur behoudt zijn bevoegd-

heden. Tijdens het scheme-proces wordt geen toezichthouder benoemd. 

Doorgaans zal een scheme wel worden voorbereid in nauw overleg met 

herstructureringsdeskundigen.396 In het Engelse systeem heeft de rechter 

een belangrijke toezichthoudende taak, die hij tijdens de hearing to con-

vene meetings en de sanctioning hearing uitoefent. De Engelse rechter 

neemt daarbij een actieve houding aan: het toezicht op de totstandkoming 

van de scheme is geen ‘rubber-stamping exercise.’397

In nr. 83 werd aangestipt dat de Engelse regering heeft aangekon-

digd om een nieuwe standalone ‘restructuring plan procedure’ in te voeren. 

Deze voorstellen voorzien in een afkoelingsperiode en de benoeming van 

een supervisor die gedurende de afkoelingsperiode over de belangen van 

de crediteuren waakt. De supervisor zou erop moeten toezien dat de schul-

denaar gedurende de afkoelingsperiode voldoet en blijft voldoen aan de 

voorwaarden voor het toekennen van de afkoelingsperiode. Bovendien 

zou de supervisor goedkeuring moeten verlenen voor de verkoop van ac-

tiva buiten de gewone bedrijfsuitoefening en voor de vestiging van nieuwe 

zekerheidsrechten.398

− Het debtor in possession-model van Chapter 11
240. Het DIP-concept vormt een centraal element van Chapter 11 van 

de Amerikaanse Bankruptcy Code.399 Het DIP-model is zeer uitvoerig 

395 Dat ligt anders wanneer de scheme wordt gecombineerd met een administration 
procedure, zoals gebeurt in geval van ‘transfer schemes’. Deze constructie wordt 
besproken in §9.6.2.1. Tijdens de administration wordt namelijk een administrator 
benoemd. Deze administrator heeft zeer ruime bevoegdheden heeft, vgl. Schedule 
B1 Insolvency Act 1986, para 59-75.

396 Vgl. Bork 2012, §9.56.
397 Zie hierover uitgebreid nr. 81 en 481.
398 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, nr. 5.64-5.72. 

Gelet op het feit dat er nog geen concrete concept-wetteksten publiek zijn volsta ik 
met deze zeer summiere bespreking.

399 Chapter XI van de Bankruptcy Act 1898 schiep reeds de mogelijkheid het bestuur 
controle te laten behouden over de onderneming. Chapter X, ook gericht op reor-
ganisatie van de onderneming, was veel minder populair, naar verluidt onder 
meer omdat in Chapter X een trustee werd benoemd, vgl. Warren 2008, p. 54; ABI-
rapport 2014, p. 9-10 en 22, met verdere verwijzingen.
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uitgewerkt in de wet. De DIP wordt gezien als een van de schuldenaar 

te onderscheiden rechtssubject.400 De DIP heeft in beginsel alle rechten en 

bevoegdheden van een trustee, een curator. Zo kan hij binnen de gewone 

bedrijfsoefening blijven beschikken over zijn eigendom, kan hij contracten 

opzeggen of overdragen en kan hij pauliana-vorderingen instellen. De DIP 

moet ook alle taken en plichten van een dergelijke trustee uitvoeren.401 De 

DIP behoudt dus het beheer en de beschikking over het vermogen van 

de schuldenaar. Hij is gerechtigd de onderneming voort te zetten.402 Zoals 

reeds kort aan bod kwam in nr. 79 betekent het feit dat de schuldenaar 

beheers- en beschikkingsbevoegd blijft geenszins dat ook dezelfde per-

sonen bestuurder zullen blijven. Financiers zijn vaak slechts bereid nieuwe 

fi nanciering te verschaffen aan de DIP onder de voorwaarde dat (een ge-

deelte van) het bestuur wordt vervangen, en een hen welgevallige chief 

restructuring offi cer wordt benoemd.

241. Het Amerikaanse recht bevat diverse checks and balances om de 

mogelijk negatieve effecten van het DIP-model te mitigeren.403 Ten eerste 

heeft de DIP voor sommige handelingen of beslissingen goedkeuring van 

de rechter nodig. Dat geldt bijvoorbeeld voor de verkoop van activa of 

het sluiten van overeenkomsten buiten de gewone bedrijfsuitoefening.404 

Ook om buiten de gewone bedrijfsuitoefening nieuwe fi nanciering aan 

te trekken, dient de DIP rechterlijke goedkeuring te verkrijgen.405 Voordat 

een rechter een beslissing neemt, worden belanghebbenden opgeroepen 

en gehoord.406

Ten tweede houdt de crediteurencommissie toezicht op de DIP. In 

elke Chapter 11-zaak wordt in ieder geval één crediteurencommissie in-

gesteld. Deze commissie wordt samengesteld uit de 7 grootste concur-

rente crediteuren.407 Doorgaans probeert men vertegenwoordigers van de 

400 Salerno, Hansen & Meyer 2019, §5.10.
401 Vgl. §1107(a) BC. Zie voor een beschrijving van de rechten en verplichtingen van 

de DIP: Salerno, Hansen & Meyer 2019, §5.16 en §5.18; Warren 2008, p. 54-55. De 
DIP heeft niet de verplichting om het reilen en zeilen van de schuldenaar (zichzelf) 
te onderzoeken, Vgl. §1106(a)(2)(3) en (4) BC. Indien daar aanleiding toe is, kan een 
examiner dit onderzoek uitvoeren. Vgl. het hierna te bespreken §1104(c) BC.

402 Op verzoek van een belanghebbende kan een rechter bepalen dat een trustee deze 
taken van de DIP overneemt, vgl. §1108 BC.

403 Zie §4.8.2 over de voor- en nadelen van het DIP-model.
404 §363(c)(1) BC.
405 §364(b) BC. Ook om ‘cash collateral’ te gebruiken buiten de gewone bedrijfsuit-

oefening is rechterlijke toestemming vereist. Vgl. §363(c)(2) BC en nr. 264 hierna. 
Zie daarover Warren 2008, p. 69-71.

406 §1109 BC bepaalt welke partijen het recht hebben om gehoord te worden.
407 §1102 (a)(1) en (b)(1) BC.
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belangrijkste groepen concurrente crediteuren te benoemen, zoals bijvoor-

beeld obligatiehouders of handelscrediteuren. Er kunnen daarnaast an-

dere commissies van crediteuren of aandeelhouders worden ingesteld.408 

Crediteurencommissies hebben invloed op het reorganisatieproces, behar-

tigen de belangen van hun achterban én houden toezicht op de DIP. De 

commissie fungeert als het ware als een waakhond.409 De crediteurencom-

missie moet worden gehoord bij elke beslissing die een rechter in de zaak 

moet nemen.410 De crediteurencommissie ontleent diverse bevoegdheden 

aan §1103 BC. Zo heeft de commissie overleg met de schuldenaar en denkt 

zij mee bij het ontwerpen van een reorganisatieplan. Zij kan onderzoek 

doen naar de schuldenaar en de wenselijkheid de onderneming voort te 

zetten. Bovendien heeft zij een ruime bevoegdheid “to perform such other 
services as are in the interest of those represented”.411 De commissie kan zich la-

ten bijstaan door, bijvoorbeeld, advocaten of accountants.412 In de praktijk 

spelen crediteurencommissies alleen een belangrijke rol in grote zaken. In 

grote zaken kan de macht van de crediteurencommissie dusdanig groot 

zijn dat een plan pas wordt aangeboden als de commissie het onderschrijft. 

In kleinere zaken blijkt het lastig crediteuren bereid te vinden zitting te ne-

men in een commissie omdat de tijd en moeite die daarmee gepaard gaat 

niet opweegt tegen de geringe opbrengsten die in zulke zaken te verdelen 

zijn. In kleinere zaken lijkt het toezicht op de DIP dus een stuk minder om 

het lijf te hebben, in ieder geval voor zover het toezicht is toegeschreven 

aan de crediteurencommissie.413

Een derde veiligheidsklep voor misbruik van de DIP-positie bestaat 

uit de benoeming van een examiner. Elke belanghebbende kan om de 

benoeming van een examiner verzoeken.414 Indien de schuldenaar meer 

dan 5 miljoen dollar aan concurrente schulden heeft, dient de rechter een 

examiner te benoemen zodra daarom wordt verzocht.415 De rechter kan 

daarnaast een examiner benoemen voor zover hij dit in het belang van 

de crediteuren, aandeelhouders of het belang van de boedel acht. Ook 

wanneer een examiner is benoemd, blijft de ‘debtor in possession’.416 De 

examiner is een onafhankelijke en neutrale instantie die onderzoek kan 

408 §1102 (a)(1) en (b)(1) BC.
409 Vgl. ABI-rapport 2014, p. 38-43; Warren 2008, p. 66-68.
410 §1109(b) BC.
411 §1103(c)(5) BC.
412 Vgl. §1103 BC. De kosten van deze bijstand vormen een boedelschuld, vgl. §1103(a) 

en §507(a)(2) BC.
413 Warren 2008, p. 68; ABI-rapport 2014, p. 292.
414 §1104(a) BC. Ook de U.S. Trustee komt deze bevoegdheid toe, vgl. §1104(c) BC.
415 §1104(c)(2) BC.
416 ABI-rapport 2014, p. 33.
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doen naar “any allegations of fraud, dishonesty, incompetence, misconduct, mis-
management, or irregularity in the management of the affairs of the debtor of or 
by current or former management of the debtor”.417 Hij maakt een verslag van 

zijn bevindingen. Dit onderzoeksverslag kan omvangrijk zijn en belang-

rijke informatie bevatten voor crediteuren, aandeelhouders én het verdere 

verloop van het reorganisatieproces. Uit het onderzoek kan voortvloeien 

dat de vorderingen op de schuldenaar toenemen, bijvoorbeeld omdat 

onrechtmatig gedrag van de schuldenaar aan het licht is gekomen.418 In 

de praktijk komt de benoeming van een examiner nauwelijks voor.419 In 

het ABI-rapport420 wordt aanbevolen de examiner te vervangen door een 

‘estate neutral’. Deze neutrale instantie zou de taken van de examiner 

overnemen, maar daarnaast ook andere bevoegdheden hebben. Zo zou de 

‘estate neutral’ als mediator en ‘facilitator’ dienstig kunnen zijn aan de 

voortgang van (de onderhandelingen in) het reorganisatieproces. Hoewel 

in de praktijk met regelmaat behoefte bestaat aan de benoeming van een 

persoon die een dergelijke faciliterende rol vervult, bestaat daarvoor thans 

geen wettelijke basis.421 In sommige zaken zou een neutrale en onafhan-

kelijke instantie de boedel als geheel ten goede kunnen komen, zo is de 

gedachte van de commissie.422

De mogelijkheid de DIP te vervangen door een trustee vormt de 

laatste en meest verstrekkende waarborg tegen misbruik van het DIP-

model. De schuldenaar verliest in dat geval dus de controle over zijn on-

derneming. Een grond voor de benoeming423 van een trustee bestaat indien 

er bijvoorbeeld sprake is van “fraud, dishonesty, incompetence, or gross mis-
management of the affairs of the debtor by current management” gedurende de 

Chapter 11-procedure of in de daaraan voorafgaande fase.424 Daarnaast 

geeft §1104(a)(2) BC de rechter een discretionaire bevoegdheid om een 

trustee te benoemen. De rechter kan dat doen indien die benoeming in het 

belang van crediteuren, aandeelhouders of in het belang van de boedel 

is.425 Doorgaans gaat een rechter alleen over tot benoeming van een trustee 

417 §1104(c) BC. Vgl. ABI-rapport 2014, p. 33
418 Vgl. ABI-rapport 2014, p. 35 met verdere verwijzingen
419 Vgl. ABI-rapport 2014, p. 33.
420 Zie daarover nr. 79.
421 ABI-rapport 2014, p. 36.
422 Vgl. ABI-rapport 2014, p. 36-38.
423 Deze benoeming vindt plaats via een verkiezing, vgl. §1104(b)(1) en §702 BC. In 

het ABI-rapport wordt aanbevolen dit verkiezingsproces anders in te richten, vgl. 
ABI-rapport 2014, p. 29-31.

424 §1104(a)(1) BC.
425 Volgens Warren dient het belang van de beoogde reorganisatie daarbij leidend te 

zijn. Vgl. Warren 2008, p. 56. Uit het ABI-rapport blijkt dat de commissie geen aan-
leiding ziet deze gronden te herzien: ABI-rapport 2014, p. 27.
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indien een groep crediteuren of de U.S. Trustee426 een dergelijk verzoek 

doet.427 De lat ligt hoog: de belanghebbende moet “clear and convincing 
evidence” aanleveren.428 In de praktijk is de benoeming van een trustee 

zeldzaam.429

− De ‘deskundige op het gebied van herstructurering’ in de Herstructureringsrichtlijn
242. Het opschrift van art. 5 van de Herstructureringsrichtlijn luidt “deb-
tor in possession”, in het Nederlands vertaald als ‘schuldenaar-in-bezit’. 

Uitgangspunt van de Europese wetgever is dat de schuldenaar volledig 

of in ieder geval gedeeltelijk de controle over zijn vermogen en de dage-

lijkse bedrijfsvoering behoudt.430 Dit zou onnodige kosten vermijden en 

bovendien tot uiting brengen dat het om een vroegtijdige herstructurering 

gaat.431 Het feit dat het bestuur van de schuldenaar ondanks de aanvang 

van het preventieve herstructureringsproces (gedeeltelijk) de controle over 

de onderneming behoudt, zou bestuurders bovendien prikkelen tot tijdig 

ingrijpen.432

De rechter houdt toezicht op de totstandkoming van het akkoord. 

De Herstructureringsrichtlijn moedigt lidstaten echter aan de betrokken-

heid van de rechterlijke macht te beperken tot die gevallen waarin de be-

langen van crediteuren en andere belanghebbenden op het spel staan.433 De 

Herstructureringsrichtlijn introduceert ook een andere functionaris die be-

last kan worden met toezicht op de DIP: de ‘deskundige op het gebied van 

herstructurering’ (of: ‘herstructureringsdeskundige’).434 Deze deskundige 

426 De U.S. Trustee is onderdeel van het U.S. Department of Justice. Er zijn 21 regio-
nale U.S. Trustee offi ces in de Verenigde Staten. Een U.S. Trustee houdt onder meer 
toezicht op de bankruptcy trustees. Vgl. 28 U.S.C.A. §586. Een U.S. Trustee kan in 
een Chapter 11-zaak om de benoeming van een trustee verzoeken in geval van 
“reasonable grounds to suspect that current members of the governing body of 
the debtor, the debtor’s chief executive or chief fi nancial offi cer, or members of the 
governing body who selected the debtor’s chief executive or chief fi nancial offi cer, 
participated in actual fraud, dishonesty, or criminal conduct in the management of 
the debtor or the debtor’s public fi nancial reporting”, vgl. §1104(e) BC.

427 Warren 2008, p. 55-56.
428 Vgl. Warren 2008, p. 56; ABI-rapport 2014, p. 28. In het ABI-rapport wordt aan-

bevolen de bewijslast te verlagen. De commissie beoogt daarmee partijen die be-
lang hebben bij de benoeming van een trustee aan te moedigen (beter: gezegd niet 
te ontmoedigen) een verzoek in te dienen.

429 Vgl. ABI-rapport 2014, p. 27-28.
430 Art. 5 lid 1 Herstructureringsrichtlijn.
431 Considerans 30.
432 Considerans 30. Vgl. Reumers 2017, p. 536.
433 Vgl. artikel 4 lid 6 en Considerans 29 Herstructureringsrichtlijn, waarover nr. 189.
434 In de Engelse taalversie: “Professional in the fi eld of restructuring”. Zie over deze 

‘Pifor’, en de verhouding met de ‘IP’ uit de Insolventieverordening: Wessels 2016.
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dient de schuldenaar en de schuldeisers te assisteren bij de onderhan-

delingen over en de opstelling van het plan, zo volgt uit art. 5 lid 3 aanhef 

Herstructureringsrichtlijn. Het takenpakket van de herstructureringsdes-

kundige kan ook ruimer zijn. Blijkens de defi nitie is het is ook mogelijk 

dat hij toezicht houdt op de activiteiten van de schuldenaar gedurende de 

onderhandelingen over het akkoord en daarover verslag uitbrengt aan de 

rechter.435 Ook is het mogelijk dat de herstructureringsdeskundige de ge-

deeltelijke controle verkrijgt over de activa van de onderneming.436 Daarbij 

lijkt de lidstaten veel vrijheid te zijn toegekend: zij mogen zelf bepalen 

welke (combinatie) van de hiervoor genoemde taken aan de nationale her-

structureringsdeskundige wordt toegekend.437

243. De benoeming van een herstructureringsdeskundige is niet in elke 

zaak verplicht. Bij het opstellen van het Richtlijnvoorstel heeft de Europese 

Commissie onder ogen gezien dat de verplichte benoeming van een insol-

ventiedeskundige waarschijnlijk zou leiden tot lagere “ex ante risk assess-
ment costs”, terwijl het vertrouwen in de procedure en de kwaliteit van 

het proces én van het plan zouden toenemen. De kosten van de verplichte 

benoeming van een toezichthouder kunnen echter een obstakel vormen 

voor mkb-bedrijven die gebruik zouden willen maken van de procedure. 

Dit laatste argument lijkt de doorslag te hebben gegeven: de benoeming 

van een insolventiefunctionaris wordt niet verplicht gesteld.438

Van geval tot geval zal bekeken worden of de benoeming van een 

deskundige noodzakelijk is. Dat zal volgens de wetgever mede afhankelijk 

zijn van de omstandigheden van de zaak of van de specifi eke behoeften 

van de debiteur.439 Dat de Europese wetgever ook oog heeft voor de belan-

gen van de crediteuren, blijkt uit art. 5 lid 3 Herstructureringsrichtlijn. In 

dat artikellid zijn twee omstandigheden genoemd waarin de benoeming 

van een herstructureringsdeskundige verplicht is. In de eerste plaats is 

een dergelijke benoeming verplicht wanneer er een cross class cram down 

noodzakelijk is om het plan te homologeren.440 Ten tweede dient een her-

structureringsdeskundige benoemd te worden wanneer hierom door de 

schuldenaar of door een meerderheid van de schuldeisers wordt verzocht. 

Indien de meerderheid van schuldeisers om een dergelijke benoeming 

435 Art. 2 lid 1 sub 12 onder b Herstructureringsrichtlijn.
436 Art. 2 lid 1 sub 12 onder c Herstructureringsrichtlijn.
437 Vgl. art. 2 lid 1 sub 12 aanhef Herstructureringsrichtlijn, waaruit volgt dat de her-

structureringsdeskundige “een of meer” van de genoemde taken gaat vervullen.
438 Vgl. ook Impact Assessment Richtlijnvoorstel 2016, p. 65-66.
439 Art. 5 lid 2 Herstructureringsrichtlijn en considerans 30.
440 Art. 5 lid 3 sub b Herstructureringsrichtlijn.
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verzoeken, dienen zij de kosten van de deskundige zelf te dragen.441 Art. 

5 lid 3 sub a Richtlijn bepaalt daarnaast dat het nationale recht de rechter 

die een afkoelingsperiode gelast de mogelijkheid moet geven om een des-

kundige te benoemen wanneer hij meent dat dat noodzakelijk is om de be-

langen van de partijen te waarborgen.442 Lidstaten kunnen bovendien ook 

in andere gevallen de verplichte benoeming van een herstructureringsdes-

kundige voorschrijven.443 In de considerans worden als mogelijke voor-

beelden genoemd de situaties dat het akkoord van invloed is op rechten 

van werknemers of wanneer het bestuur zich schuldig heeft gemaakt aan 

fraude of aan andere strafrechtelijke vergrijpen.444

− De maatwerkbepaling en de observator in de WHOA
244. Ook de WHOA is gestoeld op het DIP-principe. Omdat de wetgever 

het pre-insolventieakkoord als het sluitstuk van een informeel traject be-

schouwt,445 is het passend de beheers- en beschikkingsbevoegdheid voor-

lopig bij de schuldenaar te laten. In de consultatie is door meerdere par-

tijen opgemerkt dat het DIP-model oneigenlijk gebruik van de regeling in 

de hand zou kunnen werken en dat daarom passend toezicht noodzakelijk 

is.446 In het wetsvoorstel is daarom de mogelijkheid voor de benoeming van 

een ‘observator’ geïntroduceerd. Deze observator behartigt de belangen 

van de gezamenlijke schuldeisers door het akkoordtraject te monitoren.447

De bevoegdheid een observator te benoemen ontleent de rechtbank 

aan de maatwerkbepaling van art. 379 Fw.448 Deze regeling sluit nauw aan 

bij de maatwerkbepaling in de surseanceregeling, art. 225 Fw. De recht-

bank kan op grond van deze bepaling voorzieningen treffen of nadere be-

palingen maken teneinde de belangen van schuldeisers of aandeelhouders 

te waarborgen. Zo kan zij bijvoorbeeld bepalingen die zien op de totstand-

koming van het dwangakkoord opzij zetten of afstemmen op de concrete 

441 Art. 5 lid 3 sub c Herstructureringsrichtlijn.
442 Art. 5 lid 3 sub a Herstructureringsrichtlijn.
443 Art. 5 lid 2 Herstructureringsrichtlijn.
444 Considerans 30.
445 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 1-2.
446 VNO-NCW en MKB Nederland, Consultatiereactie WHOA, p. 2 en 11; NVB, 

Consultatiereactie WHOA, p. 6; NVL, Consultatiereactie WHOA, p. 12; Eumedion, 
Consultatiereactie WHOA, p. 5-6.

447 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 24. In de toelichting bij het Voorontwerp 
WHOA noemde de wetgever de mogelijkheid om op grond van de maatwerkbepa-
ling een deskundige kon worden benoemd die het akkoordtraject zou monitoren. 
Vgl. MvT Voorontwerp WHOA, p. 13 en 35. Zie voor een oproep om deze belang-
rijke fi guur een nadrukkelijker plaats in de wet te geven: Tollenaar 2017b, §2.8.

448 In de regeling van de afkoelingsperiode wordt de mogelijkheid een observator te 
benoemen nog eens benadrukt in art. 376 lid 9 Fw.
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omstandigheden.449 Ook kan zij eisen dat de stemming over het akkoord 

binnen een zekere termijn moet plaatsvinden, of dat de schuldenaar zowel 

de vermogensverschaffers als de rechtbank regelmatig zal informeren over 

het verloop van het akkoordproces.450 De rechtbank kan dergelijke maat-

regelen nemen op verzoek van de schuldeiser die de in nr. 191 besproken 

verklaring ter griffi e van de rechtbank heeft gedeponeerd of op verzoek 

van de herstructureringsdeskundige. De rechter kan daar ook ambtshalve 

toe overgaan vanaf het moment dat hij voor het eerst bij het WHOA-traject 

is betrokken.451

245. Uit art. 380 lid 1 Fw blijkt dat de observator de taak heeft toezicht te 

houden op de totstandkoming van het akkoord, daarbij oog hebbend voor 

de belangen van de gezamenlijke schuldeisers. Een observator kan niet 

benoemd worden wanneer er een herstructureringsdeskundige is aange-

wezen op grond van art. 371 Fw. Als een dergelijke deskundige reeds is 

aangewezen, is er immers al een onafhankelijke derde die de belangen van 

de gezamenlijke schuldeisers behartigt.452 Net zo min als het geval is bij de 

aanwijzing van een herstructureringsdeskundige, verliest de schuldenaar 

het beheer en de beschikking over zijn vermogen wanneer er een observa-

tor wordt benoemd.453 De aanstelling van de observator eindigt automa-

tisch wanneer de rechtbank een herstructureringsdeskundige aanwijst, zo 

volgt uit art. 380 lid 3 Fw.

De taak van de observator is niet nauw omschreven. Uit de wet volgt 

namelijk slechts dat de observator de rechtbank op de hoogte moet bren-

gen wanneer het duidelijk wordt dat het de schuldenaar niet zal lukken 

een akkoord tot stand te brengen of dat de belangen van de gezamenlijke 

schuldeisers worden geschaad.454 Wanneer van die laatste situatie sprake 

is, is niet helder.455 Het is voor de observator bovendien lastig te beoordelen 

449 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 60.
450 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 36; 59.
451 Zie over de mogelijke momenten waarop de rechtbank voor het eerst wordt be-

trokken nr. 190.
452 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 59. Dit is een welkome verduidelijking ten 

opzichte van het Voorontwerp WHOA, waarin de verhouding tussen de ‘deskun-
dige’ die namens de schuldeisers een akkoord kon aanbieden en de ‘onafhankelijk 
deskundige’ die op grond van de maatwerkbepaling kon worden benoemd om het 
akkoordtraject te monitoren niet duidelijk was. Vgl. art. 371 en 377 Voorontwerp 
WHOA; MvT Voorontwerp WHOA, p. 34-35.

453 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 60.
454 Art. 380 lid 2 Fw. Op grond van art. 380 lid 4 jo. art. 371 lid 12 Fw lijkt de observator 

in dat geval ook om intrekking van aanwijzing te moeten verzoeken.
455 Deze open norm lijkt op de norm die geldt voor toewijzing van de afkoelings-

periode, zie daarover verder nr. 275-276.
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of het de schuldenaar zal lukken een akkoord tot stand te brengen. Een be-

oordeling vergt een inschatting van de kans dat de rechtbank een akkoord 

homologeert, terwijl goed mogelijk is dat het akkoordtraject zich pas in 

de onderhandelingsfase bevindt. De observator zou dan eigenlijk ook na 

moeten gaan of er kans bestaat dat een klasse het akkoord verwerpt, en 

of vervolgens aan de eerlijkheidsnorm van art. 384 lid 4 Fw voldaan kan 

worden. Het Voorontwerp WHOA bevatte een soortgelijke norm voor de 

afwijzing van een verzoek tot schorsing van een faillissementsprocedure, 

de afwijzing van een afkoelingsverzoek en de benoeming van een her-

structureringsdeskundige.456 In de consultatie en de literatuur is de prak-

tische hanteerbaarheid van deze regel in twijfel getrokken.457 Omdat deze 

moeilijk toepasbare regel toch is opgenomen in art. 380 lid 3 Fw, is het aan 

de rechtspraktijk om bij de interpretatie ervan oog te hebben voor het doel 

van deze regel. De regel beoogt de rechtbank in staat te stellen gevolgen te 

verbinden aan signalen dat het akkoordtraject uitzichtloos is. De rechtbank 

kan dan bijvoorbeeld overgaan tot benoeming van een herstructurerings-

deskundige die, in het belang van de gezamenlijke schuldeisers, zal probe-

ren een akkoord tot stand te brengen.458 Hoe later de signalen de rechtbank 

bereiken, hoe kleiner de kansen worden op de totstandkoming van een 

eerlijk en waardemaximaliserend akkoord. Zodra de rechtbank door de 

observator wordt verwittigd op grond van art. 380 lid 2 Fw, stelt de recht-

bank de schuldenaar in de gelegenheid een zienswijze te geven. Indien de 

rechtbank besluit een herstructureringsdeskundige te benoemen, kan zij 

ervoor kiezen de observator als herstructureringsdeskundige aan te stel-

len. Gehouden is zij daartoe niet.459

In de toelichting wordt niet stilgestaan bij de vraag welke personen 

in aanmerking komen voor de benoeming als observator. Dit wordt klaar-

blijkelijk overgelaten aan de rechterlijke macht. Vermoedelijk kunnen de-

zelfde personen die voor een benoeming als herstructureringsdeskundige 

in aanmerking komen ook als observator worden benoemd.460

Opmerking verdient dat vermogensverschaffers niet zelf om voor-

zieningen op grond van de maatwerkbepaling, zoals de benoeming van een 

observator, kunnen verzoeken.461 Vermogensverschaffers kunnen echter 

wel te allen tijde om de benoeming van een herstructureringsdeskundige 

456 Art. 3d lid 1 onder a; 371 lid 1 en 375 lid 2 Voorontwerp WHOA.
457 Vgl. voor kritiek op een dergelijke drempel: nr. 221.
458 Vgl. art. 380 lid 2, tweede en derde zin Fw.
459 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 59-60.
460 Zie nr. 224 over de vraag welke personen daarvoor mogelijk in aanmerking komen.
461 Art. 380 lid 1 jo. art. 379 lid 1 Fw.
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verzoeken.462 Op het eerste gezicht is het vreemd dat schuldeisers niet om 

de benoeming van een observator kunnen verzoeken. De observator heeft 

als ‘fl y on the wall’ immers een minder breed takenpakket dan de herstruc-

tureringsdeskundige. Schuldeisers zullen waarschijnlijk vooral behoefte 

hebben aan een voorziening in de vorm van een onafhankelijke toezicht-

houder wanneer er een afkoelingsperiode jegens hen is afgekondigd. In 

dat geval kunnen schuldeisers echter wél zelf om de benoeming van een 

observator benoemen.463

246. In §4.8 formuleerde ik als uitgangspunt dat de schuldenaar gedurende 

het pre-insolventieakkoordproces in beginsel beheers- en beschikkings-

bevoegd kon blijven, mits op effectieve wijze tegenwicht werd geboden 

aan deze vrijheid. De WHOA bevat op dit punt een genuanceerde regeling. 

Door de introductie van de herstructureringsdeskundige én de observator, 

onafhankelijke derden die toezicht houden op de schuldenaar, worden de 

belangen van de crediteuren afdoende beschermd.

5.6 Geschillenregeling

247. Een akkoord wordt niet vanuit het niets aangeboden. Doorgaans zal 

de aanbieder zich ervan vergewissen dat er voldoende draagvlak voor 

het plan bestaat. Daartoe vinden onderhandelingen met de belangrijkste 

categorieën vermogensverschaffers plaats. Mochten er in de periode voor-

afgaand aan de stemming geschilpunten rijzen, dan kan de aanbieder van 

het akkoord op grond van art. 378 lid 1 Fw de rechter verzoeken uitspraak 

te doen over bepaalde aspecten die van belang zijn voor de totstandko-

ming van het akkoord. Het verzoek dient te worden ingediend door een 

advocaat.464

In nr. 191-192 kwam aan bod dat de wetgever de betrokkenheid van 

de rechter in beginsel heeft willen beperken tot de homologatiefase. Met 

de in art. 378 Fw vervatte regeling stelt de wetgever partijen in staat om 

eventuele onzekerheid over het bestaan van een weigeringsgrond voor 

462 Art. 371 lid 1 Fw, waarover nr. 221-222.
463 Art. 376 lid 9 Fw, waarover nr. 279.
464 Art. 5 lid 1 Fw. De verplichte procesvertegenwoordiging werd bij Nota van 

Wijziging (her)ingevoerd. Vgl. Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 7, p. 1-2. Ook 
het Voorontwerp WHOA voorzag in verplichte procesvertegenwoordiging. In het 
Voorstel van Wet werd hier echter weer van afgezien.
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homologatie in een vroegtijdig stadium weg te doen nemen.465 Ik noem 

deze regeling de geschillenregeling.466 Dergelijke vroegtijdige geschilbe-

slechting vergroot de transactiezekerheid. Mocht de rechter immers con-

cluderen dat sprake is van één van de weigeringsgronden uit art. 384 lid 2, 

3 of 4 Fw, heeft de aanbieder nog de gelegenheid het akkoordtraject daarop 

aan te passen.467

Art. 378 Fw bevat een lijst van aspecten waarover de rechter zich kan 

uitlaten. Om de fl exibiliteit van de regeling te vergroten is deze lijst niet-

limitatief. 468 De opgesomde kwesties houden verband met de vraag of het 

akkoord dat voorligt of wordt voorbereid voor homologatie in aanmerking 

komt.469 Zo kunnen bijvoorbeeld geschillen omtrent de klassenindeling, 

de overlegde waarderingen (vereffeningswaarde en reorganisatiewaarde) 

door de rechter worden beslecht. Indien discussie ontstaat of, en zo ja, voor 

welk bedrag een schuldeiser tot de stemming kan worden toegelaten, kan 

de rechtbank daarover beslissen op grond van art. 378 lid 4 Fw.470

248. De wetgever heeft er bewust voor gekozen dat slechts de schuldenaar 

of de herstructureringsdeskundige een verzoek kan doen zoals bedoeld in 

art. 378 lid 1 Fw. De gedachte achter deze beperking is dat openstelling van 

de geschillenregeling voor vermogensverschaffers teveel mogelijkheden 

zou geven het proces te frustreren. Zij zouden de totstandkoming door 

(meerdere, eventueel elkaar opvolgende) 378-verzoeken immers kunnen 

blokkeren, vertragen of manipuleren.471 De wetgever wil voorkomen dat 

schuldeisers de bepaling aangrijpen “met kennelijk geen ander doel dan 

om een kansrijk herstructureringstraject te frustreren of te vertragen om 

daarmee een betere onderhandelingspositie voor zichzelf te creëren”.472

Hoewel evident is dat art. 378 Fw vermogensverschaffers de nodige 

nuisance value zou kunnen verschaffen, is ook goed denkbaar dat vermo-

gensverschaffers te goeder trouw enkele knelpunten in het voorgestelde 

akkoord, zoals bijvoorbeeld de klassenindeling, zouden willen aankaarten. 

465 Art. 9 lid 6 Herstructureringsrichtlijn vermeldt de mogelijkheid dat lidstaten de 
stemrechten en de klassenindeling in een vroeger stadium onderzoekt en bevestigt. 
Lidstaten zijn echter niet gehouden om in een dergelijke regeling te voorzien.

466 Het gaat dus om een andere regeling dan de geschillenregeling uit boek 2 van het 
Burgerlijk Wetboek.

467 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 57.
468 Dit blijkt uit het woord ‘waaronder’ uit de aanhef en uit Kamerstukken II 2018/19, 35 

249, nr. 3, p. 57. Zie over het belang van een niet-limitatieve opsomming: Tollenaar 
2016, p. 245-246; Tollenaar 2017b, §2.10.

469 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 57.
470 Zie daarover nr. 453-454.
471 Vgl. MvT Voorontwerp WHOA, p. 32.
472 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 57.
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De wetgever heeft dat onder ogen gezien en stimuleert vermogensver-

schaffers om dergelijke bezwaren zo vroeg mogelijk kenbaar maken. Art. 

384 lid 9 Fw bepaalt dat vermogensverschaffers geen beroep meer mogen 

doen op een van de weigeringsgronden voor homologatie, wanneer zij 

niet “binnen bekwame tijd” nadat zij het mogelijke bestaan van die grond 

ontdekten of hadden moeten ontdekken, bij de aanbieder van het akkoord 

hebben geprotesteerd. Op die wijze kan de aanbieder van het akkoord tij-

dig eventuele cruciale bezwaren tegen het akkoord wegnemen, eventueel 

met gebruikmaking van de geschillenregeling van art. 378 Fw.473 Hiermee 

sluit de wetgever aan bij de aanbevelingen van Tollenaar.474

Deze beperking is te rechtvaardigen. De aanbieder van het akkoord kan 

– ondanks bezwaren van vermogensverschaffers – ervan afzien vroegtijdige 

beslissingen te vragen. Hij kan dat bijvoorbeeld doen omdat hij meent dat 

de bezwaren ongegrond zijn, of omdat hij zich de vertraging die gemoeid 

is met de extra gang naar de rechter niet kan veroorloven. De aanbieder 

van het akkoord draagt daarmee het risico dat in de homologatiefase als-

nog blijkt dat er verkeerde afslagen zijn genomen, bijvoorbeeld omdat 

de klassenindeling niet op orde is of omdat de reorganisatiewaarde niet 

eerlijk wordt verdeeld. Bovendien loopt hij het risico dat vermogensver-

schaffers tegen het akkoord stemmen, vanwege de enkele reden dat zij het 

niet eens zijn met – bijvoorbeeld – de klassenindeling. De aanbieder van 

het akkoord zal dus steeds een risicoanalyse maken. De belangen van deze 

vermogensverschaffers worden in de tussentijd niet direct475 geraakt door 

het uitblijven van een vroegtijdige beslissing. De kwestie kan immers nog 

steeds ten gronde aan bod komen in de homologatiefase.

249. Daarnaast bevat art. 378 Fw een temporele beperking. Uit de tekst van 

art. 378 Fw lijkt te volgen dat de geschillenregeling slechts open staat tot 

aan het moment dat het akkoord wordt aangeboden. De aanhef van lid 

1 luidt immers: “Voordat het akkoord overeenkomstig artikel 381, eerste 

lid, ter stemming is voorgelegd, kan de schuldenaar of de herstructure-

ringsdeskundige (…) de rechtbank verzoeken een uitspraak te doen over 

aspecten die van belang zijn in het kader van het tot stand brengen van 

een akkoord overeenkomstig deze afdeling (…)”. In de toelichting wordt 

echter opgemerkt dat “geschillen die opkomen in de fase die vooraf gaat 

473 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 16; 67.
474 Tollenaar 2016, p. 246 en 305-306.
475 De betrokkenen worden natuurlijk wel geraakt in die zin dat er onzekerheid be-

staat over de totstandkoming van de herstructurering, en dat zij een stem moeten 
uitbrengen terwijl bijvoorbeeld niet zeker is dat de klassenindeling of de stempro-
cedure de goedkeuring van de rechter kan wegdragen.
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aan de stemming over het akkoord” aan de rechter kunnen voorgelegd. 

Op grond van laatstgenoemde passage zouden tot aan het moment van 

stemming nog geschilpunten kunnen worden voorgelegd aan de rechter.

Deze laatste interpretatie lijkt mij de meest wenselijke, gelet op het in 

nr. 247 beschreven doel van de geschillenregeling. Het is immers goed moge-

lijk dat de schuldenaar in de onderhandelingsfase niet met alle vermogens-

verschaffers heeft onderhandeld. Sommige partijen horen dus voor het eerst 

van het akkoord op het moment dat het defi nitieve akkoordvoorstel aan 

hen wordt voorgelegd. Indien op dat moment geschillen rijzen, bijvoorbeeld 

omtrent de klassenindeling of het bedrag waarvoor een schuldeiser wordt 

toegelaten tot de stemming, zouden deze niet beslecht kunnen worden. Ik 

meen dat de geschillenprocedure van art. 378 Fw daarom beschikbaar moet 

zijn tot het moment van de stemming.476 Wanneer na het aanbieden van het 

akkoord nog geschillen moeten worden beslecht, leidt dat mogelijk tot ver-

traging en zal mogelijk ook de datum van de stemming moeten opschuiven. 

De aanbieder van het akkoord zal moeten afwegen of hij deze vertraging op 

vindt wegen tegen de zekerheid van een vroegtijdige beslissing.

250. In art. 378 Fw is een aantal procedurele regels opgenomen. Zo zal de 

rechtbank de verzoeken die zij op grond van art. 378 lid 1 Fw ontvangt, 

zoveel mogelijk gezamenlijk behandelen en in één zitting afdoen.477 Verder 

worden de schuldenaar, de herstructureringsdeskundige (zo die is aange-

wezen), de observator (zo die is aangesteld) en de vermogensverschaffers 

van wie de belangen rechtstreeks worden geraakt door de beslissing in de 

gelegenheid gesteld hun zienswijze te geven.478 Verder kan de rechtbank 

wanneer zij meent dat zij niet over alle gegevens beschikt om op het ver-

zoek te kunnen beslissen, de schuldenaar een redelijke termijn gunnen om 

de ontbrekende gegevens alsnog te verstrekken.479 De rechtbank kan ook 

een deskundige benoemen. Deze deskundige kan een onderzoek instellen 

en een verslag uitbrengen, dat ter griffi e van de rechtbank ter inzage zal 

worden gelegd voor de stemgerechtigden.480 Ten slotte is van belang dat 

de beslissingen van de rechtbank bindend zijn, maar slechts voor de ver-

mogensverschaffers die in de gelegenheid zijn gesteld om een zienswijze 

476 Zie daarover ook nr. 454.
477 Art. 378 lid 3 Fw.
478 Art. 378 lid 8 eerste zin Fw.
479 Art. 378 lid 6 Fw.
480 Art. 378 lid 6 Fw. Omdat het reguliere bewijsrecht niet van toepassing is (vgl. on-

derdeel G van het Voorstel van Wet), hoeven de partijen niet betrokken te worden 
in de keuze van een deskundige en in de formulering van de opdracht aan de des-
kundige. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 57.
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te geven.481 Hoger beroep tegen de beslissing is uitgesloten.482 Zie over de 

uitsluiting van rechtsmiddelen uitgebreid §9.7. Bovenstaande procedurele 

bepalingen beogen strekken ertoe de geschillenregeling een effi ciënte en 

snelle maatregel te laten zijn.

De mogelijkheid om bepaalde geschilpunten in een vroeg stadium 

defi nitief te laten beslissen door de rechter valt toe te juichen. Hobbels op de 

weg van het pre-insolventieakkoord kunnen daarmee tijdig en op een effi -

ciënte wijze verholpen worden. Zo wordt voorkomen dat bepaalde geschil-

punten pas tijdens de homologatiezitting worden beslecht. Indien pas op 

dat moment blijkt dat de klassenindeling onjuist was, of dat de schuldenaar 

helemaal niet pre-insolvent is, had de betrokken partijen veel tijd, moeite en 

geld bespaard kunnen blijven. Bovendien is van groot belang dat de rechter 

een bindende beslissing kan nemen. Door deze extra gang naar de rechter 

facultatief te maken, blijft de procedure zo ‘lean and mean’ mogelijk. Dit is 

geheel in lijn met het uitgangspunt dat ik in §4.12.5 formuleerde.

5.7 ‘Ipso facto’- clausules

251. Bij het sluiten van een overeenkomst anticiperen contractspartijen 

doorgaans op mogelijke insolventiescenario’s. Met grote regelmaat komen 

partijen overeen dat zij het recht hebben de overeenkomst te beëindigen, 

of dat de overeenkomst zelfs automatisch zal eindigen, wanneer de we-

derpartij in fi nancieel zwaar weer verkeert. Dergelijke clausules worden 

wel ‘beëindigingsclausules’, ‘insolventieclausules’ of ‘ipso facto’-clausules 

genoemd.483

481 Art. 378 lid 9 Fw. Dat was anders in het Voorontwerp WCO II, waar de r-c zich over 
bepaalde zaken slechts mocht ‘uitlaten’, vgl. art. 371 lid 1 Voorontwerp WCO II.

482 Bouts & Broeders merken op dat het niet ondenkbaar is dat een rechter bij de (ex 
nunc) beoordeling van het homologatieverzoek gewijzigde feiten en omstandig-
heden meeweegt en eventueel tot een andere conclusie komt dan in de eerdere be-
slissing, bijvoorbeeld een vroegtijdige beslissing inzake de klassenindeling. In HR 
25 april 2008, NJ 2008/553 m.nt. Snijders overweegt de Hoge Raad dat uit de eisen 
van een goede procesorde meebrengen dat de rechter een eindbeslissing kan her-
overwegen teneinde te voorkomen dat hij op ondeugdelijke grondslag een einduit-
spraak doet. Zie Bouts & Broeders 2019, p. 28.

483 Wessels zet uiteen dat onder het begrip ‘insolventieclausule’ kan worden verstaan 
“een contractueel beding dat de ene partij de overeenkomst mag beëindigen als 
gevolg van het faillissement van de wederpartij”, maar ook “een contractueel be-
ding op grond waarvan een prestatie niet meer verschuldigd is, enkel vanwege 
het faillissement van de schuldenaar.” Zie uitgebreider over ipso facto-clausules: 
Wessels Insolventierecht II 2019/2466-2466a-b2. In het kader van het pre-insol-
ventieakkoord is met name het eerste type beding van praktisch belang.
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De inhoud van een dergelijke clausule verschilt van geval tot geval 

en is vooral een resultante van de onderhandelingsposities van partijen. 

Een clausule die het contract doet eindigen wanneer de schuldenaar in 

staat van faillissement word verklaard, vormt geen gevaar voor het pre-in-

solventieakkoordproces. Dat ligt anders wanneer het onderhandelen over 

een herstructurering of het aanbieden van het akkoord als ‘triggering event’ 
zijn geformuleerd. Wanneer contractspartijen door een eenvoudig beroep 

op een ‘ipso facto’-clausule de overeenkomst kunnen doen eindigen – of 

wanneer contracten zelfs automatisch eindigen wanneer een akkoordtra-

ject wordt begonnen – kan de met het akkoord te realiseren meerwaarde 

vervliegen. Tegenwoordig vertegenwoordigen contracten niet zelden de 

grootste waarde binnen ondernemingen.484 Regelingen die een beroep op 

dergelijke clausules aan banden leggen, zijn dus in lijn met het uitgangs-

punt dat de meerwaarde zoveel als mogelijk bewaard moet worden ge-

durende het herstructureringsproces.485 In deze paragraaf komt aan bod 

hoe het Amerikaanse, Engelse en Europese recht ipso facto-clausules bena-

deren. Daarna bespreek ik de in de WHOA vervatte regeling.

252. Het Amerikaanse recht stelt ‘ipso facto’-clausules op een effi ciënte 

manier buiten werking. Bedingen op grond waarvan een wederkerige 

overeenkomst486 beëindigd of gewijzigd kan worden vanwege het enkele 

feit dat de schuldenaar insolvent is of dat een insolventieprocedure is ge-

opend, worden door de Bankruptcy Code buiten werking gesteld.487 De 

reikwijdte van §365(e)(1) BC is ruim. Zo kan de schuldeiser geen beroep 

doen op bedingen die hem het recht geven de overeenkomst te beëindigen 

vanwege de fi nanciële gezondheid van de schuldenaar, bijvoorbeeld van-

wege het schenden van een fi nanciële ratio.488 De Bankruptcy Code bevat 

enkele ‘safe harbours’ voor bepaalde fi nanciële contracten, zoals swaps, mas-
ter netting agreements en repurchase agreements. Als gevolg daarvan kunnen 

contractspartijen dus onverminderd een beroep doen op ipso facto-clausu-

les in dergelijke contracten.489

484 Vgl. nr. 19.
485 Uitgangspunt 9, vgl. §4.11.
486 Onder executory contracts kunnen contracten worden verstaan die door beide 

partijen nog niet volledig zijn nagekomen. Zie ABI-rapport 2014, p. 112.
487 §365(e) BC.
488 Zie verder Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §46:22; Suchak 2011.
489 Zie over deze safe harbours: ABI-rapport 2014, p. 94-110.
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253. Het Engelse recht bevat geen enkele beperking aan (beroepen op) ipso 

facto-clausules. 490 De contractsvrijheid staat in het Engelse recht voorop.491 

In de literatuur is evenwel opgemerkt dat deze vrijheid in de praktijk 

regelmatig confl icteert met de wens om levensvatbare ondernemingen te 

kunnen reorganiseren.492 Onder meer Payne en O’Dea hebben gepleit voor 

een beperking aan beroepen op ipso facto-clausules.493 De Engelse regering 

heeft in 2018 aangekondigd een regeling omtrent ‘ipso facto’-clausules te 

introduceren.494 In de wet zal worden opgenomen dat leveranciers van 

goederen en diensten zich niet kunnen beroepen op clausules die hen een 

beëindigingsrecht geven vanwege het enkele feit dat ten aanzien van hun 

wederpartij een afkoelingsperiode is gelast, de wederpartij in een her-

structureringstraject zit of wanneer er een formele insolventieprocedure 

is geopend. Met deze regeling hoopt de Engelse regering schuldenaren in 

fi nanciële moeilijkheden te helpen hun onderneming draaiende te hou-

den gedurende een herstructurering.495 Wederpartijen kunnen overeen-

komsten wel opzeggen op gronden die geen verband houden met de ge-

noemde omstandigheden, bijvoorbeeld omdat nieuwe verplichtingen niet 

worden nagekomen.496 De regering kondigt ook een ‘fi nancial hardship’-uit-

zondering aan. Wanneer een leverancier zelf dreigt failliet te gaan, kan de 

rechtbank hem toestemming verlenen het contract te beëindigen.497 Ook 

zullen er uitzonderingen worden gemaakt voor bepaalde typen fi nanciële 

producten.498

254. Ook art. 7 lid 5 Herstructureringsrichtlijn bevat een regeling om-

trent ipso facto-clausules. De Europese wetgever beoogt daarmee de 

negatieve gevolgen van vroegtijdige beëindiging van overeenkomsten te 

490 s233 Insolvency Act 1986 bevat wel een beperkte doorleveringsplicht ter zake van 
gas, water of elektriciteit.

491 Zie daarover Suchak 2011.
492 Suchak 2011.
493 Payne 2014, p. 264; O’Dea, Long & Smyth 2012, p. 6.
494 De aangekondigde voorstellen verschillen aanzienlijk van het consultatievoor-

stel uit 2016. In de consultatie werd voorgesteld dat de schuldenaar tijdens de 
afkoelingsperiode bepaalde overeenkomsten als ‘essentieel’ kon aanmerken. Als 
gevolg van een dergelijke aanwijzing zouden deze contracten niet gewijzigd of 
opgezegd kunnen worden. Zie Insolvency Service 2016a, p. 19-21. Op deze voor-
stellen werd forse kritiek geuit, onder meer omdat er onvoldoende was voorzien in 
waarborgen voor de crediteuren en de schuldenaar bovendien een te grote selectie-
vrijheid genoot. Zie uitgebreid: Insolvency Service 2016b, p. 8; Government res-
ponse: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.89-5.96.

495 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.97-5.98.
496 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.99-5.100.
497 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.107-109.
498 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.101-5.102.
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voorkomen.499 Het gaat de Europese wetgever om clausules die schuld-

eisers bepaalde rechten verlenen vanwege het enkele feit dat een preven-

tieve herstructureringsprocedure is geopend of een daartoe strekkende 

aanvraag is gedaan, of vanwege het feit dat een afkoelingsperiode is gelast 

of daarom is verzocht.500 Schuldeisers mogen wederkerige overeenkom-

sten niet louter op grond van een ipso facto-clausule beëindigen, “versnel-

len” 501 of wijzigen. Evenmin mogen zij op grond van een dergelijk beding 

de nakoming van hun verplichtingen uit hoofde van die overeenkomst 

opschorten.502 Hoewel de regel van art. 7 lid 5 Richtlijn niet expliciet wordt 

gekoppeld aan het bestaan van een afkoelingsperiode, is de regel wel op-

genomen in de bepaling met het opschrift ‘gevolgen van de schorsing’. 

Het is daarmee niet direct duidelijk of lidstaten ook buiten het kader van 

een afkoelingsperiode beperkingen mogen stellen aan een beroep op ipso 

facto-clausules.

255. In de WHOA koppelt de Nederlandse wetgever de beperking aan ipso 

facto-clausules niet aan de afkoelingsperiode. De regeling geldt voor alle 

schuldeisers, ongeacht of zij in het akkoord betrokken zijn dan wel onder 

een afkoelingsperiode vallen.503 Art. 373 lid 3 Fw bepaalt:

“Het voorbereiden en aanbieden van een akkoord als bedoeld artikel 370, eerste 

lid, en de aanwijzing van een herstructureringsdeskundige, bedoeld in artikel 371, 

alsmede gebeurtenissen en handelingen die daarmee of met de uitvoering van het 

akkoord rechtstreeks verband houden en daarvoor redelijkerwijs noodzakelijk zijn, 

zijn geen grond voor wijziging van verbintenissen of verplichtingen jegens de schul-

denaar, voor opschorting van de nakoming van een verbintenis jegens de schulde-

naar en voor ontbinding van een met de schuldenaar gesloten overeenkomst.”

Clausules die rechtsgevolgen of beëindigingsrechten koppelen aan het 

feit dat er een akkoord wordt voorbereid, blijven dus buiten toepassing. 

499 Considerans 40. Vroegtijdige beëindiging kan negatieve gevolgen hebben voor 
de onderneming van de schuldenaar en voor de succesvolle redding van de 
onderneming.

500 Het valt op dat deze defi nitie iets enger is dan de defi nitie die gehanteerd werd 
in art. 7 lid 5 Richtlijnvoorstel. Daar werd nog gesproken van bedingen die credi-
teuren rechten toekennen “om de enkele reden dat de debiteur onderhandelingen 
aanknoopt over herstructurering, dat om een schorsing van individuele tenuit-
voerleggingsmaatregelen wordt verzocht, dat een schorsing van individuele ten-
uitvoerleggingsmaatregelen wordt bevolen of dat een gelijkaardige gebeurtenis in 
verband met de schorsing plaatsvindt”.

501 De Engelse taalversie hanteert het begrip ‘accelerate’.
502 Art. 7 lid 5 Herstructureringsrichtlijn en considerans 40.
503 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 47.
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De strekking van de regeling is ruim. De clausules vinden geen toepas-

sing, of zij nou zien op de voorbereiding, aanbieding of uitvoering van het 

akkoord of op de afkondiging van een afkoelingsperiode. Als gevolg van 

deze ruime regeling kunnen ook change of control-clausules niet in de weg 

staan aan een debt for equity swap.504 Uit de toelichting volgt dat art. 373 

lid 3 Fw niet alleen betrekking heeft op ipso facto-clausules, maar ook in 

de weg kan staan aan een beroep op art. 6:80 BW. Schuldeisers kunnen ge-

durende het pre-insolventieakkoordtraject dus geen beroep doen op deze 

‘anticipatory breach’-bepaling. 505 Aangenomen moet worden dat de regel 

van art. 373 lid 3 Fw in ieder geval van kracht is wanneer de schuldenaar 

een verklaring als bedoeld in art. 370 lid 3 Fw ter inzage heeft gelegd, 

of wanneer er een herstructureringsdeskundige is aangewezen door de 

rechter. Het is echter goed denkbaar dat schuldeisers in het daaraan voor-

afgaande tijdperk vernemen van het voornemen om een verklaring ter 

inzage te leggen of van het voornemen om te verzoeken om de benoeming 

van een herstructureringsdeskundige. Gelet op de ruime toepassing die de 

wetgever blijkens de toelichting beoogt, zal ook in deze fase geen beroep 

kunnen worden gedaan op ipso facto clausules of op art. 6:80 BW.

De gedachte dat een beperking aan het beroep op ipso facto-clau-

sules in herstructureringsscenario’s nuttig kan zijn, wordt onderschreven 

in de literatuur506 en blijkt ook uit de vergelijking met het Amerikaanse 

en Engelse recht. Aan die opvatting ligt vaak (al dan niet impliciet) ten 

grondslag dat de schuldeiser wel op andere gronden over mag gaan tot op-

schorting, ontbinding of opzegging, bijvoorbeeld omdat de schuldenaar in 

verzuim is met de nakoming van zijn verplichtingen. De regeling van art. 

373 lid 3 Fw moet echter in nauwe samenhang met de bepaling van art. 373 

lid 4 Fw worden gelezen. Uit laatstgenoemde bepaling volgt dat schuldei-

sers gedurende een afkoelingsperiode niet over mogen gaan tot wijziging, 

opschorting en ontbinding, ook al was de schuldenaar vóór afkondiging 

van de afkoelingsperiode in verzuim. Art. 373 lid 4 Fw komt aan bod in nr. 

289. De gedachte dat een beperking aan ipso facto-clausules niet aan de 

weg staat aan opschorting, ontbinding of wijziging op een andere grond-

slag, gaat dus niet op. Daar staat tegenover dat de schuldenaar zekerheid 

moet stellen voor de nakoming van verplichtingen die ontstaan tijdens de 

afkoelingsperiode.507

504 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 46.
505 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 46.
506 Verstijlen 2017, p. 113-114; Van Zanten 2012, §7.2.
507 Art. 373 lid 4 Fw.
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5.8 Afkoelingsperiode

5.8.1 Inleiding

256. De totstandkoming van een pre-insolventieakkoord neemt enige tijd 

in beslag. Crediteuren die bekend worden of zijn met de fi nanciële pro-

blemen van hun schuldenaar zouden ervoor kunnen kiezen de uitkomst 

van het proces niet af te wachten, maar direct over te gaan tot het treffen 

van verhaalsmaatregelen. Dergelijke individuele en ongecoördineerde 

verhaalsacties kunnen funest zijn voor het behoud van de going concern-

waarde van de onderneming. Ook het uitspreken van het faillissement 

doet een reddingspoging de das om. Een afkoelingsperiode kan dergelijke 

destructieve acties een halt toe roepen en het behoud van de going con-

cernwaarde verzekeren.508 De afkoelingsperiode vormt een middel om het 

in nr. 55 en 119 beschreven ‘common pool’-probleem te verhelpen.

Het Engelse recht inzake de scheme of arrangement en de 

Amerikaanse Chapter 11-procedure bevatten op dit punt zeer uiteen-

lopende benaderingen. Nadat het Engelse en het Amerikaanse recht op 

dit punt zijn besproken in §8.5.2 en 8.5.3, komt in §8.5.4 aan bod hoe de 

afkoelingsperiode in de Herstructureringsrichtlijn is vormgegeven. De af-

koelingsperiode die in de WHOA is opgenomen komt aan bod in §5.8.5.

5.8.2 De (ontbrekende) wettelijke afkoelingsperiode bij een scheme of 
arrangement

5.8.2.1 Inleiding

257. Een scheme kan voor uiteenlopende doelen worden gebruikt en is dus 

geen op (dreigende) insolventie toegesneden instrument. De regeling van 

de scheme of arrangement kent dan ook geen moratorium.509 Ondanks het 

ontbreken van een wettelijk geregeld moratorium bestaan er naar Engels 

recht enkele mogelijkheden om het schemeproces te versterken met een 

afkoelingsperiode. Deze mogelijkheden bespreek ik in §5.8.2.2. In §5.8.2.3 

bespreek ik de vele consultatievoorstellen over de invoering van een 

moratorium.

508 Vgl. uitgangspunt 9 in §4.11.
509 Voor kleine ondernemingen die een Company Voluntary Arrangement willen aan-

bieden, bestaat er wel een moratorium. Vgl. Schedule A1, para 2-4 Insolvency Act 
1986. In de praktijk wordt zeer zelden gebruik gemaakt van dit moratorium. Zie 
hierover uitgebreider Payne 2014, §5.5.6.
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5.8.2.2 Alternatieve manieren om tot een standstill te komen

258. Ten eerste is het (uiteraard) mogelijk via de contractuele weg tot een 

‘standstill’ te komen.510 Zeker indien de voorgestelde scheme betrekking 

zal hebben op een relatief kleine groep fi nanciers, is dit een reële moge-

lijkheid.511 Indien het echter niet mogelijk blijkt de instemming van alle 

betrokkenen te krijgen,512 is er sinds kort een nieuw fenomeen onder de 

zon: de ‘standstill scheme’.
Metinvest B.V., een Nederlandse fi nancieringsmaatschappij van een 

Oekraïense mijnbouwgroep voorzag dat zij niet in staat zou zijn aan haar 

toekomstige betalingsverplichtingen te voldoen. De fi nancierende banken 

bleken bereid de onderneming rust te verschaffen: de banken tekenden 

een contractuele standstill-overeenkomst. Voor een succesvolle herstructu-

rering was echter ook vereist dat de obligatiehouders gedurende de onder-

handelingen niet over zouden gaan tot het nemen van verhaal. Vanwege 

het grote aantal obligatiehouders was het niet mogelijk met hen eenzelfde 

standstill-overeenkomst te sluiten. Metinvest heeft daarom een scheme 

aangeboden. Het scheme-voorstel hield in dat de obligatiehouders de obli-

gatielening vier maanden lang niet zouden opeisen en dat zij bovendien 

geen individuele uitwinningsacties zouden ondernemen. De vennoot-

schap stelde daar tegenover dat zij de rente zou blijven betalen, en daar bo-

venop een ‘restructuring fee’ van $ 1,25 per uitstaande $ 1000 zou voldoen. 

De Engelse rechter sanctioneerde deze scheme.513 Justice Asplin achtte de 

scheme fair gelet op de korte duur van de afkoelingsperiode, het feit dat 

er een ‘restructuring fee’ werd betaald en in aanmerking nemende dat de 

kans op een hogere of zelfs volledige uitkering aanzienlijk zou worden 

vergroot door deze ademruimte.514 Het moratorium is vervolgens door 

middel van een nieuwe scheme met enkele maanden verlengd. Er was een 

overweldigend draagvlak voor dit tweede moratorium515 en de rechter 

was ervan overtuigd dat de scheme tot een veel betere uitkering voor de 

510 Zie daarover: Bromley e.a. 2017, p. 132-133.
511 Vgl. Payne 2018c, p. 143-144.
512 Bijvoorbeeld omdat het niet om een homogene of bekende groep schuldeisers gaat, 

vgl. Payne 2018c, p. 143-144.
513 Re Metinvest B.V. [2016] EWHC 372 (Ch). Zie voor de convening hearing: Re 

Metinvest B.V. [2016] EWHC 79 (Ch).
514 Hij voegt daaraan toe dat hij geen reden ziet om met de beslissing van de meerder-

heid te intervenieren: “[T]here is nothing overall to suggest that there is anything 
which should cause the court to go behind what appears to be something which 
is sanctioned on good commercial grounds and which appears to provide a clear, 
commercial advantage to those who have voted in favour of it.”

515 De ter vergadering verschenen noteholders stemden unaniem vóór de scheme, zij 
vertegenwoordigden 85% van de waarde van de notes.
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obligatiehouders zou leiden dan zij in het alternatieve insolventiescenario 

tegemoet zouden kunnen zien.516

Ook DTEK Finance Plc bewerkstelligde door middel van een scheme 

een ’standstill’ periode, opdat de vennootschap in relatieve rust een her-

structurering kon voorbereiden.517 Door en met de homologatie van de 

scheme werd een moratorium van vier maanden van kracht.

Een standstill-scheme kan de vennootschap de benodigde adem-

ruimte geven. Nadeel van een standstill-scheme is echter dat met het door-

lopen van het schemeproces de nodige tijd en kosten gemoeid gaan. Ook is 

– vanwege het ontbreken van een cross class cram down-mechanisme518 – 

vereist dat een ruime meerderheid van de schemepartijen het moratorium-

voorstel (en dus waarschijnlijk ook het scheme-voorstel) steunt.519

259. De tweede manier waarop een moratorium tot stand kan komen loopt 

via de rechter, die gebruik kan maken van zijn ‘case management powers’. 
Rule 3.1(2)(f) van de Civil Procedure Rules geeft de rechter namelijk een al-

gemene bevoegdheid “[to] stay the whole or part of any proceedings or judgment 
either generally or until a specifi ed date or event”. Uit BlueCrest Mercantile 

B.V. v Vietnam Shipbuilding Industry Group volgt dat er ruimte is voor 

toewijzing van een stay, wanneer een scheme of arrangement “reasonable 
prospect of succeeding” heeft.520 Het is aan de rechter om te beoordelen of 

in het concrete geval toewijzing geboden is. Justice Blair onderkende in 

BlueCrest dat het tijdelijk verbieden van incassomaatregelen ten aanzien 

van onbetwiste vorderingen een aanzienlijke inbreuk op de rechten van 

de desbetreffende schuldeisers zou vormen. Het ging in BlueCrest om een 

‘stay’ van twee specifi eke crediteuren.521 Omdat hij echter meer gewicht 

516 Re Metinvest B.V. [2016] EWHC 1868 (Ch).
517 Re DTEK Finance Plc [2016] EWHC 1083 (Ch) (Standstill scheme) . Zie daarover 

Pilkington 2017, §3.037.
518 Vgl. nr. 82 en 539.
519 Een gewone meerderheid in aantal, vertegenwoordigende 75% van de waarde, vgl. 

s899(1) Companies Act 2006 waarover uitgebreider 467 en 469-471.
520 Deze drempel baseerde de rechter deels op Re Sea Assets Ltd v PT Garuda 

Indonesia (No.2) (June 27, 2001) (Ch D). In die zaak was de rechter bereid de ten-
uitvoerlegging van een toewijzend vonnis te schorsen teneinde de kansen op een 
succesvolle herstructurering te vergroten. Zie over deze ongepubliceerde beslis-
sing: Moss 2003; Pilkington 2017, §3.039.

521 Deze crediteuren voerden aan dat zij, wanneer andere crediteuren wel tot verhaal 
over zouden gaan, benadeeld zouden worden door de afkoelingsperiode. Hoewel 
de rechter het verzoek om een afkoelingsperiode toewees, achtte hij dit een wezen-
lijk punt. Vgl. Re Bluecrest Mercantile B.V. v. Vietnam Shipbuilding Industry Group 
[2013] EWHC 1146.



329

Het aanbieden van het akkoord

toekende aan het belang van een succesvolle herstructurering, kondigde 

hij een afkoelingsperiode af.522

260. Ten derde kan een scheme gecombineerd worden met de opening 

van een formele insolventieprocedure, de administration. Vanaf het mo-

ment dat de administration is geopend, is van rechtswege een morato-

rium van kracht.523 Als gevolg daarvan worden alle procedures die be-

ogen de ‘winding up’ van de onderneming te bewerkstelligen geschorst.524 

Bovendien kunnen schuldeisers geen verhaal nemen op de goederen van 

de schuldenaar, tenzij de administrator daarmee instemt of de rechter 

daar toestemming voor verleent.525 De rechter of administrator moet 

zich daarbij laten leiden door het belang van de administration. In de 

gezaghebbende uitspraak Re Atlantic Computer Systems formuleerde 

de Engelse rechter een richtlijn voor verzoeken van crediteuren om on-

danks de afkoelingsperiode tot verhaal over te mogen gaan. Voor zover 

een eigenaar een goed opeist dat niet tot de boedel van de schuldenaar 

behoort, zal dit verzoek moeten worden toegewezen.526 Wanneer de ver-

haalsactie van een concurrente crediteur zou leiden tot nadeel voor de 

gezamenlijke crediteuren, dient een afweging gemaakt te worden tussen 

het belang van de crediteur en het doel dat de administration probeert te 

verwezenlijken. Dit zal van geval tot geval beoordeeld moeten worden.527 

Aan de goederenrechtelijke rechten van crediteuren wordt in beginsel 

522 De rechter vreesde dat zonder een stay een “free-for-all” zou ontstaan, vgl. Re 
Bluecrest Mercantile B.V. v. Vietnam Shipbuilding Industry Group [2013] EWHC 
1146. Zie over deze zaak: Radia & Mokhtassi 2014.

523 Vgl. Para 42 en 43 Schedule B1. Op grond van para 44 kan eventueel een ‘interim 
moratorium’ worden afgekondigd. Dit interim moratorium biedt de onderneming 
bescherming in de gevallen waarin er wel al een administration application is ge-
daan, maar daar nog niet over is beslist of de beslissing nog niet van kracht is 
geworden.

524 Para 42 Schedule B1.
525 Para 43 Schedule B1.
526 Re Atlantic Computer Systems Plc [1992] 2 W.L.R. 367, p. 524 onder (2).
527 Re Atlantic Computer Systems Plc [1992] 2 W.L.R. 367, p. 542 onder (3): “It must 

be kept in mind that the exercise envisaged by para.43 Sch. B1 is not a mechanical 
one; each case calls for an exercise in judicial judgment, in which the court seeks to 
give effect to the purpose of the statutory provisions, having regard to the parties’ 
interests and all the circumstances of the case. As already noted, the purpose of the 
prohibition is to enable or assist the company to achieve the object for which the 
administration order was made. The purpose of the power to give leave is to enable 
the court to relax the prohibition where it would be inequitable for the prohibition 
to apply.”
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een groot gewicht toegekend.528 Indien een crediteur met een ‘proprietary 
right’ als gevolg van het voortduren van de afkoelingsperiode een sub-

stantieel verlies zou lijden, dient het opheffi ngsverzoek te worden toege-

wezen. Dat uitgangspunt lijdt uitzondering wanneer toewijzing van het 

verzoek tot een dusdanig groot verlies voor andere partijen leidt, kan de 

balans omslaan.529 Een andere relevante factor is of de vordering van de 

zekerheidsgerechtigde die om opheffi ng verzoekt, volledig gedekt is: “If 
he is, delay in enforcement is likely to be less prejudicial than in cases where his 
security is insuffi cient”.530

5.8.2.3 Discussie over de invoering van een afkoelingsperiode

261. Hoewel de recente renaissance van creditor schemes aantoont dat het 

in bepaalde omstandigheden wel degelijk mogelijk is om zonder wettelijk 

moratorium – al dan niet met gebruikmaking van één van voornoemde drie 

routes – tot een gehomologeerde scheme te komen, wordt in het Verenigd 

Koninkrijk al jaren gesproken over de introductie van een wettelijk mo-

ratorium. Het Cork Report benoemde het ontbreken van een moratorium 

in 1982 al als een belangrijk gebrek van de scheme of arrangement.531 Ook 

Payne en O’Dea pleiten uitdrukkelijk voor de invoering van een morato-

rium.532 In andere jurisdicties die de scheme of arrangement kennen, speelt 

eenzelfde discussie over de wenselijkheid van een moratorium, ter 

528 Re Atlantic Computer Systems Plc [1992] 2 W.L.R. 367, p. 524 onder (4): “The un-
derlying principle here is that an administration for the benefi t of unsecured credi-
tors should not be conducted at the expense of those who have proprietary rights 
which they are seeking to exercise, save to the extent that this may be unavoidable 
and even then this will usually be acceptable only to a strictly limited extent.”

529 Re Atlantic Computer Systems Plc [1992] 2 W.L.R. 367, p. 524 onder (5). De rechter 
kan in zijn beoordeling meewegen: i) het antwoord op de vraag of de schuldenaar 
in staat is toekomstige verplichtingen ten opzichte van de crediteur te voldoen, ii) 
de reeds verstreken periode waarin de schuldeiser geen verhaal kon nemen en de 
geschatte resterende duur van de afkoelingsperiode, iii) de gevolgen van toewij-
zing voor de administration, iv) het doel van de administration en de kans dat dat 
doel verwezenlijkt wordt, en v) het gedrag van partijen. Zie Re Atlantic Computer 
Systems Plc [1992] 2 W.L.R. 367, p. 524 onder (6)-(8).

530 Re Atlantic Computer Systems Plc [1992] 2 W.L.R. 367, p. 524 onder (11).
531 Cork Report 1982, p. 98: “The insolvent company’s inability – particularly if it is 

a trading company—to hold the position (that is to prevent winding up or the 
random seizure of assets by individual creditors) during the period necessary for 
the devising and processing of a scheme, makes it extremely diffi cult for even the 
most uncomplicated scheme of arrangement to be launched.”

532 O’Dea, Long & Smyth 2012, p. 122; Payne 2014, p. 263-264.
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ondersteuning van het scheme-proces.533 Singapore en Maleisië introdu-

ceerden daarom een moratorium.534

Het Singaporese moratorium kent sinds de wetswijzigingen van 

2017 een ruime bescherming voor de vennootschap die een scheme aan-

biedt.535 Het moratorium kan worden aangevraagd wanneer een schulde-

naar de intentie heeft een scheme aan te bieden.536 De crediteuren dienen 

op de hoogte te worden gesteld van het feit dat een dergelijk verzoek is 

gedaan.537 Zodra het verzoek is gedaan wordt automatisch een morato-

rium van kracht voor een periode van 30 dagen. In die periode kan de 

schuldenaar niet failliet worden verklaard en kunnen schuldeisers geen 

verhaal nemen op de goederen van de schuldenaar.538 Voor het verlenen 

van een (langer durende) afkoelingsperiode dient de schuldenaar een con-

crete ‘undertaking’ te maken dat hij een verzoek tot het uitschrijven van ver-

gaderingen of een homologatieverzoek zal indienen.539 Bovendien dient 

hij aan te tonen dat er onder de crediteuren een zeker draagvlak bestaat 

voor de herstructurering.540 Uit Re IM Skaugen SE blijkt dat de rechter bij 

zijn beoordeling van dit draagvlak niet de merites van het (beoogde) plan 

dient te onderzoeken. Hij dient na te gaan “[if] there was a reasonable pro-
spect of the proposed or intended compromise working and being acceptable to the 
general run of creditors”. Wanneer de schuldenaar slechts de intentie heeft 

uitgesproken om een plan aan te bieden, dient de rechter daarbij het draag-

vlak voor een moratorium mee te wegen. Verder is het enkele feit dat een 

533 Payne 2014, p. 235.
534 Payne 2014, §8.6 en 8.7.
535 Zie voor een bespreking: Wan & McCormack 2019, p. 82-86; Wee 2018, p. 567-572.
536 Het reeds voor de wetswijzigingen in s210(10) Companies Act (SGP) bestaande 

moratorium was pas beschikbaar vanaf het moment dat er een voldoende uitge-
werkt voorstel aan de crediteuren is gedaan, vgl. Re Conchubar Aromatics Ltd and 
other matters [2015] SGHC 322, nr. 8-11; Pacifi c Andes Resources Development Ltd 
[2016] SGHC 210, nr. 55-68. Om die reden werd in het ILRC-rapport aanbevolen 
de vennootschap ook bescherming te bieden wanneer zij tijd nodig had om te on-
derhandelen over een scheme-voorstel: Insolvency Law Review Committee, Final 
Report 2013, p. 143-144.

537 s211(B)(3) Companies Act (SGP).
538 s211(B)(8) en (13) Companies Act (SGP).
539 s211(B)(2)(b) Companies Act (SGP).
540 s211(B)(4)(a) en (b) Companies Act (SGP). De wettekst is op dit belangrijke punt 

multi-interpretabel, zie daarover Wee 2018, p. 568-569. In de Skaugen-zaak ver-
duidelijkt de High Court of Singapore dat een schuldenaar die reeds een concreet 
akkoordvoorstel heeft gedaan, dient aan te tonen dat er onder de crediteuren vol-
doende draagvlak voor de scheme bestaat en uit te leggen waarom die steun van 
belang is. Een schuldenaar die slechts een voornemen heeft om een scheme aan 
te bieden dient niet alleen draagvlak onder de crediteuren aan te tonen, en dient 
eveneens een beschrijving van het akkoordvoorstel te verschaffen. Zie uitgebreid 
Re IM Skaugen SE [2018] SGHC 259, nr. 44-58.
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belangrijke crediteur de herstructurering niet steunt, onvoldoende reden 

om de afkoelingsperiode af te wijzen. Het is immers niet zeker of deze 

crediteur zich zal blijven verzetten tegen de herstructurering of überhaupt 

schuldeiser blijft.541 Het is aan de rechter om de duur en het toepassingsbe-

reik van de afkoelingsperiode te bepalen.542 De rechter kan de afkoelings-

periode bovendien verlengen en is daarbij niet aan maximale termijnen 

gebonden.543 De schuldenaar is verplicht de rechter op de hoogte te hou-

den van de voortgang van herstructurering.544 Bovendien kan de rechter 

voorwaarden verbinden aan het moratorium, zoals de benoeming van een 

CRO.545 Gedurende het moratorium kunnen crediteuren de rechter verzoe-

ken te bepalen dat de schuldenaar zijn activa slechts in het kader van de 

gewone bedrijfsuitoefening kan verkopen.546 Ook kunnen crediteuren om 

opheffi ng of wijziging van de afkoelingsperiode verzoeken.547

Het Singaporese moratorium kan ook een zekere extraterritoriale 

werking hebben.548 De rechter kan bovendien de reikwijdte van de afkoe-

lingsperiode uitbreiden naar groepsmaatschappijen, als gevolg waarvan 

bijvoorbeeld holdingvennootschappen of dochtervennootschappen een 

soortgelijke bescherming tegen verhaalsacties wordt geboden.549 Met deze 

bepaling beoogt de Singaporese wetgever de herstructureringen van groe-

pen te faciliteren.

262. In het Verenigd Koninkrijk is diverse malen geconsulteerd over een 

mogelijk moratorium.550 In 2009 werd de consultatie getiteld ‘Encouraging 
Company Rescue’ gepubliceerd. Onderdeel van de voorstellen was de uit-

breiding van de mogelijkheden voor een moratorium in het kader van een 

541 Zie uitgebreid Re IM Skaugen SE [2018] SGHC 259, nr. 44-68.
542 s211(B)(1) Companies Act (SGP) bevat zes mogelijke verschijningsvormen van een 

afkoelingsperiode, variërend van het schorsen van executiemaatregelen tot een 
verbod tot benoeming van een curator of bewindvoerder.

543 s211(B)(7) Companies Act (SGP). Zie daarover zeer kritisch: Wee 2018, p. 571-572. 
Wee stelt dat de wettelijke regeling te weinig bescherming biedt aan crediteuren.

544 s211(B)(6) Companies Act (SGP).
545 Re IM Skaugen SE [2018] SGHC 259, nr. 93.
546 s211(D)(1) Companies Act (SGP).
547 s211(B)(10) Companies Act (SGP).
548 Zie daarover Wan & McCormack 2019, p. 81-82. Zie voor een voorbeeld: Re IM 

Skaugen SE [2018] SGHC 259, nr. 85-88.
549 s211(C) Companies Act (SGP). Daarvoor is onder meer vereist dat het doel van de 

scheme niet verwezenlijkt zou kunnen worden wanneer de afkoelingsperiode zich 
niet tevens uit zou strekken tot de groepsmaatschappij.

550 Ik ga slechts in op de contouren van het meeste recente consultatievoorstel. Zie 
voor een inhoudelijke bespreking van en een vergelijking tussen de verschillende 
moratoriumvoorstellen: Umfreville 2017.
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Company Voluntary Arrangement (‘CVA’).551 Een deel van de respondenten 

merkte op dat een moratorium ook nuttig zou zijn in het kader van credi-

tor schemes.552 In 2010 consulteerde de Insolvency Service marktpartijen 

over een ‘Restructuring Moratorium’, dat beschikbaar zou zijn binnen de 

CVA en deze keer uitdrukkelijk ook de scheme.553 Respondenten waren 

verdeeld over de noodzaak van een nieuw moratorium: “It is generally felt 
that the existing UK insolvency framework is coping and adapting well to the 
challenges that the current round of restructurings are posing, and the case for 
introducing a new moratorium is not fully made out.”554 In april 2016 publi-

ceerde R3, het Engelse equivalent van INSOLAD,555 een voorstel voor 

een 21-daags moratorium voor alle soorten ondernemingen.556 De meest 

recente consultatie van overheidswege dateert uit 2016.557

In reactie op de respons op deze laatste consultatieronde kondigde 

de Engelse regering in augustus 2018 aan dat zij over zal gaan tot het for-

muleren van concrete wetsvoorstellen, onder andere voor een moratorium. 

Het beoogde moratorium zal als een ‘single gateway’ voor verschillende 

reorganisatieroutes fungeren. Tijdens deze ademruimte kan de vennoot-

schap een informele reorganisatie, een CVA, een scheme of administration 

voorbereiden.558 Om in aanmerking te komen voor het moratorium moet 

de onderneming aantonen dat er sprake is van ‘prospective insolvency’. 

Daarvan is sprake indien “a company will become insolvent if action is not 

551 Insolvency Service 2009a. De afkoelingsperiode in een CVA is slechts toegankelijk 
voor kleine ondernemingen die voldoen aan twee van de drie navolgende criteria: 
minder dan vijftig werknemers, een omzet lager dan £ 6,5 miljoen en een balans-
totaal minder dan £ 3,26 miljoen. Vgl. Para 3(2)(a) Schedule A1 Insolvency Act 1986 
in verbinding met section 382(3) Companies Act 2006.

552 Insolvency Service 2009b, §24-26.
553 Insolvency Service 2010.
554 Insolvency Service, Proposals for a restructuring moratorium – Summary of 

Responses, May 2011 , p. 4. Zie ook Written Memorial Statement Edward Davey, 
Minister for employment relations, consumers and postal affairs; department for 
business innovation and skills, 11 mei 2011. Te raadplegen via https://hansard.
parliament.uk (laatst geraadpleegd 30 december 2019): “Responses received sug-
gest that, whilst the refi nancing and restructuring of company debt remains a valid 
concern, the urgency of the case for introducing such a moratorium is not as great 
as previously thought. Those working on large restructurings tell us that they have 
been able to use existing mechanisms to get around some of the problems that the 
moratorium is designed to address.”

555 Association of Business Recovery Professionals, zie https://www.r3.org.uk (laatst 
geraadpleegd 30 december 2019).

556 R3 2010.
557 Insolvency Service 2016a. Zie voor een korte bespreking van de voorstellen en de 

reacties daarop: Paterson 2018, Payne 2018c, p. 142-147; Astle 2016.
558 Insolvency Service 2016a, §7.7; Government response: Insolvency and Corporate 

Governance 2018, §5.9-5.13.
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taken”.559 Om in aanmerking te komen voor het moratorium moet de on-

derneming over voldoende liquiditeit beschikken om aan haar huidige en 

toekomstige verplichtingen te voldoen, zodra deze opeisbaar worden. Ook 

moet er een redelijk vooruitzicht op de totstandkoming van een akkoord 

bestaan.560 Door en met het ter inzage leggen van het moratoriumverzoek 

bij de rechtbank en bij het handelsregister wordt de afkoelingsperiode au-

tomatisch van kracht. 561 De crediteuren worden op de hoogte gesteld van 

de aanvang van de afkoelingsperiode. Gedurende de afkoelingsperiode 

kunnen crediteuren geen verhaal nemen op de activa van de schuldenaar, 

tenzij de rechter daar toestemming voor geeft. De wetgever meldt op dit 

punt aan te willen sluiten bij de in nr. 260 besproken rechtspraak inzake de 

afkoelingsperiode in administration.562

Crediteuren zouden het recht krijgen om bezwaar te maken tegen de 

afkoelingsperiode wanneer zij menen dat de vennootschap niet aan de toe-

latingsvoorwaarden voldoet of wanneer ze menen onevenredig benadeeld 

te worden door de afkoelingsperiode.563 De belangen van de crediteuren 

worden ook gewaarborgd door de benoeming van een door de onderne-

ming aangewezen monitor. De monitor houdt in de gaten of de vennoot-

schap aan de toelatingscriteria blijft voldoen. Indien dat niet het geval is, 

dient hij het moratorium te beëindigen.564 Bovendien dient de monitor de 

verkoop van activa buiten de gewone bedrijfsoefening goed te keuren.565 

Deze toezichthoudende rol zal door insolvency practitioners worden ver-

vuld.566 Het moratorium duurt in beginsel 28 dagen, maar kan met 28 da-

559 In het consultatievoorstel stelde de regering nog voor dat ook insolvente schulde-
naren van de afkoelingsperiode gebruik moesten kunnen maken. In de consultatie-
reacties werd gewezen op de misbruikrisico’s en het feit dat het openstellen van 
het moratorium voor insolvente ondernemingen geen prikkel vormt om tijdig in 
te grijpen. Zie Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, 
§5.26-5.29.

560 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.30-5.34.
561 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.19-5.20. 

Indien er jegens de schuldenaar een faillissementsverzoek aanhangig is, wordt het 
moratorium niet automatisch van kracht, maar dient de rechter daarover te be-
slissen: Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.23.

562 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.40.
563 §5.38-5.40. In het consultatievoorstel hadden crediteuren maar 28 dagen de tijd om 

bezwaar te maken. Naar aanleiding van kritische reacties stelt de regering nu voor 
dat crediteuren gedurende de hele duur van het moratorium om opheffi ng kunnen 
verzoeken. Zie daarover ook Payne 2018c, p. 145.

564 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.62.
565 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.69. Dit ele-

ment is toegevoegd naar aanleiding van de in consultatiereacties geuite vrees voor 
misbruik van het moratorium.

566 Zie uitgebreid over de benoeming, taak en het salaris van de monitor Government 
response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.59-5.77.
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gen worden verlengd mits de monitor bevestigt dat er nog steeds aan de 

toelatingscriteria wordt voldaan.567 Verdere verlengingen kunnen slechts 

plaatsvinden wanneer daar voldoende draagvlak voor is onder crediteu-

ren. Om vast te stellen of daar sprake van is, dient een stemming plaats 

te vinden.568 Indien de afkoelingsperiode afl oopt terwijl er een akkoord is 

voorgelegd aan de crediteuren, wordt de afkoelingsperiode automatisch 

verlengd totdat het akkoord is aangenomen of verworpen.569

De voorstellen zijn nog niet omgezet in concrete wetsvoorstellen.570 

Duidelijk is echter dat in Engeland gezocht wordt naar een manier om 

enerzijds de schuldenaar ademruimte te bieden teneinde de herstructure-

ring te kunnen voorbereiden en anderzijds oog te hebben voor de belangen 

van de crediteuren. De regering opteert voor een relatief korte afkoelings-

periode waarin de belangen van crediteuren worden beschermd door de 

benoeming van een onafhankelijke derde. Bovendien kan een tweede ver-

lenging slechts plaatsvinden indien daar voldoende draagvlak voor be-

staat onder de crediteuren.

5.8.3 De automatic stay in Chapter 11

5.8.3.1 Rechtsgevolgen

263. De ‘debtor-friendly’, op reorganisatie gerichte Chapter 11-procedure 

kent een andere benadering. Vanaf het moment dat het verzoek tot ope-

ning van een Chapter 11-procedure is ingediend, wordt van rechtswege 

een ‘worldwide automatic stay’ van kracht voor de volledige duur van de 

Chapter 11-procedure.571 De Amerikaanse afkoelingsperiode is veelomvat-

tend en treft een zeer ruime kring van personen.572 Kern van de stay is dat 

“any act to collect, assess, or recover a claim against the debtor that arose before 
the commencement of the case under this title” wordt opgeschort.573 De stay 

567 Het consultatievoorstel voorzag in een moratorium van 3 maanden, dat met in-
stemming van een meerderheid van de crediteuren verlengd kon worden. 
Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §7.35-7.37. 
Deze voorgestelde duur werd sterk bekritiseerd in de consultatiereacties, vgl. 
Insolvency Service 2016b, §2.12-2.16.

568 “The required threshold for approval will be more than 50 per cent of secured cre-
ditors by value and more than 50 per cent of unsecured creditors by value”, aldus 
§5.55 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018.

569 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.56.
570 De regering zal daartoe overgaan “as soon as parliamentary time permits”, vgl. 

Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §2.17.
571 Vgl. §362(a) aanhef en 362(c) BC.
572 Vgl. Warren 2008, p. 27-28.
573 §362(a)(6) BC.
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verhindert onder meer574 dat procedures tegen de schuldenaar worden 

voortgezet of geïnitieerd,575 dat reeds verkregen rechterlijke vonnissen 

ten uitvoer worden gelegd,576 dat derden zaken die tot de boedel behoren 

onder zich nemen,577 dat een zekerheidsrecht tot stand komt of wordt uit-

gewonnen,578 dat verrekening plaatsvindt579 en dat wederkerige overeen-

komsten worden opgezegd.580 Pogingen om toch tot verhaal over te gaan 

sorteren simpelweg geen effect.581 Crediteuren die toch over proberen over 

te gaan tot één van de in §362 BC genoemde acties zijn onder omstandig-

heden gehouden tot het vergoeden van de schade, inclusief de advocaat- 

en proceskosten. Eventueel kunnen ook ‘punitive damages’ in rekening 

worden gebracht.582

§362(b) BC bevat een aantal uitzonderingen op de automatic stay.583 

Zo bevat de bepaling safe harbours voor bepaalde typen fi nanciële over-

eenkomsten, zoals repurchase agreements en swaps. Dergelijke contracten 

mogen ondanks de automatic stay worden beëindigd en afgewikkeld. Ook 

blijft verrekening in ruimere mate mogelijk bij dit type contracten.584

5.8.3.2 Waarborgen

264. De afkoelingsperiode biedt de schuldenaar ademruimte zodat hij tot 

een plan kan komen. De afkoelingsperiode voorkomt dat crediteuren door 

individuele verhaalsacties de onderneming uiteen doen vallen.585 Door 

de afkoelingsperiode blijven de activa van de schuldenaar bijeen. De 

574 §362 BC is een zeer uitvoerige bepaling. Zie voor een uitgebreide bespreking van 
de reikwijdte van de stay bijvoorbeeld Salerno, Hansen & Meyer 2019, §8.2-8.51A.

575 §362(a)(1) BC.
576 §362(a)(2) BC.
577 §362(a)(3) BC.
578 §362(a)(4) en (5) BC.
579 §362(a)(7) BC.
580 Het opzeggen van overeenkomsten valt onder §362(a)(3) BC, vgl. Baird 2014, p. 

197.
581 Dergelijke acties worden doorgaans nietig geacht: Salerno, Hansen & Meyer 2019, 

§8.52.
582 Zie daarover Salerno, Hansen & Meyer 2019, §8.53; Warren 2008, p. 28-29. In de 

praktijk houden (professionele) fi nanciële crediteuren zich aan de automatic stay, 
hetgeen de stay bijzonder effectief maakt.

583 Zo kunnen ondanks de automatic stay gewoon strafrechtelijke procedures worden 
gestart of voortgezet. Hetzelfde geldt voor procedures vanwege het overtreden van 
voorschriften op het gebied van milieu of arbeidsomstandigheden. Vgl. Warren 
2008, p. 30-33.

584 Zie bijvoorbeeld §362(b)(7) en (27) BC.
585 Vgl. het in nr. 55 en 119 besproken common pool-probleem. Zie ook Jackson 1986, 

p. 151-152.
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veronderstelling is immers dat dat doorgaans tot een hogere opbrengst 

zal leiden. Bij het vormgeven van §362 BC heeft de Amerikaanse wetgever 

een balans proberen te zoeken tussen enerzijds het bewaren van de onder-

neming als going concern en anderzijds het beschermen van de posities 

van de zekerheidsgerechtigde schuldeisers.586

Gedurende de afkoelingsperiode mag de DIP blijven beschikken 

over zijn vermogen om de onderneming draaiende te houden. 587 Zolang 

het om het gebruik of de verkoop in het kader van de normale bedrijfs-

uitoefening gaat, heeft hij daartoe geen voorafgaande rechterlijk verlof 

nodig.588 Om te bepalen welke handelingen binnen de gewone bedrijfs-

uitoefening vallen, hanteert de Amerikaanse rechter een subjectieve test 

(welke transacties mochten crediteuren verwachten op het moment dat ze 

krediet verschaften?) of een objectieve test (welke transacties zijn gebrui-

kelijk voor ondernemingen in deze branche?).589 Beschikkingshandelingen 

van de DIP kunnen de positie van zekerheidsgerechtigden ondermijnen. 

De zekerheidsgerechtigde kan immers als gevolg van de afkoelingsperiode 

niet overgaan tot opeising van de aan hem in zekerheid gegeven goederen. 

Op grond van §362(d) BC kan een zekerheidsgerechtigde590 de rechter 

586 Vgl. Warren 2008, p. 34-35; Jackson 1986, p. 151-153; ABI-rapport 2014, p. 69-70 
(toegespitst op ‘adequate protection’); Baird 2014, p. 195-196.

587 §363(c)(1) BC spreekt van “use, sell or lease”.
588 §552(a) BC. Dat is anders wanneer het gaat om ‘cash collateral’. Daaronder worden 

onder meer de geïnde bedragen ter zake van verpande vorderingen en de op-
brengsten van verpande zaken verstaan. Zie voor de defi nitie van ‘cash collateral’ 
§363(a) BC. In afwijking van de hoofdregel dat goederen die de schuldenaar ver-
krijgt ná het openen van een insolventieprocedure niet bezwaard zijn (§552(a) BC), 
verkrijgt de pandhouder van verpande vorderingen of zaken een pandrecht op de 
opbrengst daarvan (§552(b)(1) BC). Om het geïnde bedrag te kunnen aanwenden 
voor de gewone bedrijfsuitoefening, heeft de schuldenaar toestemming van de 
rechter of van de zekerheidsgerechtigde nodig: §363(c)(2) BC. De gedachte achter 
deze strenge beperking is dat cash “fungible, easily concealed or commingled” 
is. Vgl. Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §94:6; Nieuwenhuis & Tollenaar 
2019, §9. In de praktijk wordt door schuldenaren op de eerste dag na opening van 
de Chapter 11-procedure om een ‘cash collateral order’ verzocht. Zij vragen dan 
om goedkeuring van een door de schuldenaar en zekerheidsgerechtigde gesloten 
‘cash collateral agreemeent’. Vgl. Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §44:5; 
Warren 2008, p. 70-71. Een zekerheidsgerechtigde kan bezwaar maken tegen het 
aan de rechter gedane verzoek en vragen om ‘adequate protection’. Zie over dat 
begrip nr. 265-266 in deze paragraaf.

589 Hoogenboezem 2019, p. 41-42.
590 De wet kent deze bevoegdheid toe aan een ‘party in interest’. Op een enkele uitzon-

dering na gaat het om zekerheidsgerechtigen. Een zekerheidsgerechtigde is per de-
fi nitie belanghebbende, omdat hij bij gebreke van een afkoelingsperiode over zou 
kunnen gaan tot executie en verhaal. Vgl. Salerno, Hansen & Meyer 2019, §8.58.
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verzoeken de afkoelingsperiode ten opzichte van hem (voorwaardelijk) op 

te heffen, te vernietigen of te wijzigen.591

265. Verzoeken tot wijziging of opheffi ng van een stay komen veel voor en 

leiden tot complexe procedures in het Amerikaanse recht.592 Voor toepas-

sing van §362(d) BC zijn diverse – zeer contentieuze – waarderingen ver-

eist.593 Voordat de rechter een beslissing neemt dienen namelijk niet alleen 

de schuldenaar, maar ook de crediteurencommissie of (wanneer een der-

gelijke commissie niet benoemd is) de 20 grootste crediteuren opgeroepen 

en gehoord te worden.594

De rechter zal het verzoek ten eerste toewijzen wanneer het onder-

pand geen overwaarde heeft en niet nodig is voor de herstructurering.595 

Voor de vaststelling of de zaak overwaarde heeft, moeten alle daarop ge-

vestigde zekerheden (en dus niet alleen het zekerheidsrecht van de verzoe-

kende partij) in ogenschouw worden genomen.596 Wanneer de schuldenaar 

geen ‘equity’ in de zaak heeft, en er dus geen overwaarde is, zal hij moeten 

aantonen dat de zaak noodzakelijk is voor een effectieve reorganisatie én 

dat er een redelijk vooruitzicht op een succesvolle reorganisatie binnen 

een redelijke tijd bestaat.597 Wanneer de schuldenaar dat niet kan bewijzen 

wijst de rechter het verzoek van de zekerheidsgerechtigde toe.598

591 Zie over het verschil tussen deze vormen van ‘relief’ Salerno, Hansen & Meyer 
2019, §8.70.

592 In Salerno, Hansen & Meyer 2019, §8.55 worden verzoeken op grond van §362(d) 
BC beschreven als “one of the most frequently litigated areas in a Chapter 11 case”; 
Vgl. ook Warren 2008, p. 37-38.

593 Zie voor een bespreking van de discussie over de relevante waarderingsmaatstaf 
voor het bepalen van de ‘secured creditor’s interest in a debtor’s interest in pro-
perty’ ABI-rapport 2014, p. 70-72.

594 Vgl. §362(d) en (e) BC. Het is mogelijk dat op grond van lokale regelingen of op 
grond van een bevel van de rechter nog meer partijen moeten worden opgeroepen 
en gehoord: Salerno, Hansen & Meyer 2019, §8.59.

595 §362(d)(2) BC.
596 Salerno, Hansen & Meyer 2019, §8.106. Vanzelfsprekend geeft dit vereiste aan-

leiding tot complexe waarderingsdiscussies. Zie daarover uitgebreid: Salerno, 
Hansen & Meyer 2019, §8.107-8.124.

597 In re United Savings Ass’n v. Timbers of Inwood Forest Associates, Ltd., 484 U.S. 
365 (1988); Salerno, Hansen & Meyer 2019, §8.125.

598 Warren noemt het voorbeeld van een zeer kostbaar schilderij dat in het hoofdkan-
toor hangt en aan een bank is verpand. Indien de vordering van de bank hoger is 
dan de waarde van het schilderij, dient de rechter toe te staan dat de bank overgaat 
tot uitwinning. Het schilderij is immers niet cruciaal voor het welslagen van de 
reorganisatie, bovendien is er als gevolg van het feit dat de vordering van de bank 
de waarde van het schilderij overstijgt geen waarde die beschermd moeten worden 
voor de gezamenlijke crediteuren “no value to protect for the benefi t of the general 
unsecured creditors”. Zie Warren 2008, p. 36.
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De rechter kan het verzoek tot beëindiging, wijziging of vernie-

tiging van de afkoelingsperiode ook toewijzen “for cause”.599 Deze open 

norm biedt rechters de mogelijkheid om van geval tot geval te bekijken of 

toewijzing van het verzoek passend is.600 De wettelijke bepaling noemt één 

belangrijk voorbeeld van ‘cause’: het feit dat de schuldeiser geen ‘adequate 

protection’ in de zin van §361 BC heeft. Met het leerstuk van adequate 

protection beoogt de Amerikaanse wetgever enerzijds de continuïteit van 

de onderneming als going concern gedurende de insolventieprocedure te 

faciliteren en anderzijds de posities van de schuldeisers voldoende te be-

schermen.601 Adequate protection vormt niet alleen de beschermingsmaat-

staf voor het al dan niet opheffen of wijzigen van een afkoelingsperiode, 

maar is ook een sleutelbegrip wanneer de schuldenaar wil beschikken 

over bezwaarde activa602 en wanneer hij zekerheden ter zake van nieuwe 

fi nanciering wil verstrekken.603 Adequate protection beschermt de ver-

haalspositie van schuldeisers.

266. Adequate protection kan op diverse manieren gestalte krijgen. De 

Bankruptcy Code beschrijft drie mogelijkheden.604 In de eerste plaats zijn 

de rechten van de zekerheidsgerechtigde crediteur voldoende gewaar-

borgd indien de waardedaling van het onderpand – al dan niet periodiek – 

wordt vergoed.605 Ook geniet de schuldeiser adequate protection wanneer 

er aanvullende of vervangende zekerheid wordt verschaft.606 Daarbij is van 

belang in het achterhoofd te houden dat goederen die de schuldenaar na 

aanvang van de Chapter 11-procedure verwerft, niet onder voordien ge-

vestigde zekerheidsrechten komen te vallen.607 Omdat deze goederen dus 

onbezwaard in het vermogen van de schuldenaar vallen, kunnen deze dus 

worden aangewend om aanvullende of vervangende zekerheid te stellen. 

Ten derde is er sprake van adequate protection wanneer de schuldeiser 

het ‘indubitable equivalent’ van het zekerheidsrecht ontvangt.608 Daarvan is 

599 §362(d)(1) BC.
600 Zie voor een overzicht van rechtspraak waarin het bestaan van een rechtvaardiging 

voor opheffi ng of wijziging van de afkoelingsperiode werd aangenomen Salerno, 
Hansen & Meyer 2019, §8.75-8.87.

601 ABI-rapport 2014, p. 69-70.
602 §363(e) BC.
603 §364(d) BC.
604 Het gaat om een niet-limitatieve opsomming, maar in de praktijk blijkt vooral op 

deze drie vormen te worden teruggevallen. Zie ABI-rapport 2014, p. 69.
605 §361(1) BC.
606 §361(2) BC.
607 §552(a) BC. Zie hierover ook Nieuwenhuis & Tollenaar 2019, §9.1; Hoogenboezem 

2019, §5.
608 §361(3) BC, In re Murel Holding Corp., 75 F.2d 941 (C.C.A. 2d Cir. 1935).
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bijvoorbeeld sprake indien de waarde van het onderpand groter is dan de 

omvang van de vordering van de schuldeiser. In een dergelijk geval van 

overwaarde (‘equity cushion’) heeft de schuldeiser recht op rente, tot dat de 

opgelopen vordering even groot is als de waarde van het onderpand.609 

Ondergezekerde crediteuren worden niet gecompenseerd voor het feit dat 

zij door de afkoelingsperiode niet over kunnen gaan tot uitwinning van de 

zekerheden (“lost opportunity costs”), zo besliste de Supreme Court in 1988 

in de zaak Timbers.610 Zij hebben dus wél recht op adequate protection, 

maar krijgen geen rentevergoeding voor het feit dat zij maanden, soms wel 

jaren, niet kunnen overgaan tot uitwinning.611 Wordt de schuldeiser niet 

voldoende gecompenseerd voor het mogelijke waardeverlies gedurende 

de afkoelingsperiode, kan de rechter het verzoek tot opheffi ng of wijziging 

van de afkoelingsperiode toewijzen. Wanneer hij voldoende beschermd is, 

prevaleert echter het belang van de gezamenlijke schuldeisers boven het 

belang van de zekerheidsgerechtigde om over te kunnen gaan tot opeising 

en uitwinning.612

5.8.4 De schorsing in de Herstructureringsrichtlijn

5.8.4.1 Inleiding

267. Ook de Herstructureringsrichtlijn bevat een uitgebreide regeling inzake 

de afkoelingsperiode. De Richtlijn laat lidstaten op veel punten de nodige 

609 §506(b) BC. In een groot aantal zaken werd aangenomen dat de schuldeiser daar-
door ‘adequately protected’ is. Er zijn ook enkele zaken bekend waarin de schuld-
eiser met overwaarde daarnaast ook nog gecompenseerd moet worden om ‘ade-
quately protected’ te zijn: Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §43:45; Salerno, 
Hansen & Meyer 2019, §8.103.

610 In re United Savings Ass’n v. Timbers of Inwood Forest Associates, Ltd., 484 U.S. 
365 (1988). Zie hierover uitgebreid: Salerno, Hansen & Meyer 2019, §8.89-8.94; 
Warren 2008, p. 34-35; Baird 2014, p. 206 (“The effect of interpreting adequate pro-
tection in this fashion is to require the bank to make a forced, interest-free loan for 
the duration of the bankruptcy”).

611 Sinds dit arrest is gewezen baseren ondergezekerde crediteuren hun verzoek om 
opheffi ng van de afkoelingsperiode dus veelvuldig op §362(d)(2) BC, door te stel-
len dat er geen redelijk vooruitzicht op een geslaagde reorganisatie bestaat. Vgl. nr. 
265 hiervoor. Zie daarover Salerno, Hansen & Meyer 2019, §8.91 en 8.92; Baird 2014, 
p. 204.

612 Baird 2014, p. 203: “If the collateral is not at risk, the secured creditor has no right 
to have the stay lifted when the collateral is worth more than the amount to gain 
from getting more than the amount it is owed. Hence, it will be unlikely to sell it in 
a way that maximizes its value. We do have rules that require the secured creditor 
to act reasonably, but we are going to be better off if the person conducting the sale 
has the incentive to get the best price.”.
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implementatievrijheid. Art. 6 lid 1 Herstructureringsrichtlijn bepaalt dat cre-

diteuren die over een herstructureringsplan onderhandelen moeten kunnen 

profi teren van een schorsing van individuele tenuitvoerleggingsmaatrege-

len. Opvallend is dat de Richtlijn niet expliciteert in welke situaties een afkoe-

lingsperiode mogelijk of geboden is. Uit art. 6 lid 1 Herstructureringsrichtlijn 

blijkt slechts dat het doel van de afkoelingsperiode is de onderhandelingen 

over een herstructureringsplan te ondersteunen. Ik bespreek in §5.8.4.2 eerst 

de procedurele aspecten. De rechtsgevolgen van de in de Richtlijn vervatte 

afkoelingsperiode komen in §5.8.4.3 aan bod.

5.8.4.2 Procedurele aspecten

268. De Europese wetgever geeft lidstaten de vrijheid om te kiezen tussen 

een afkoelingsperiode die van rechtswege intreedt of voor een schorsing 

die door een rechter moet worden toegekend.613 In het laatste geval staat 

het lidstaten vrij al dan niet te bepalen dat rechters de schorsing mogen 

weigeren, bijvoorbeeld wanneer zij een dergelijke schorsing niet nodig 

achten of wanneer de schorsing het beoogde doel niet zou verwezenlij-

ken.614 In het nationale recht te formuleren weigeringsgronden kunnen bij-

voorbeeld zijn dat de schuldenaar niet in staat is zijn opeisbare schulden te 

betalen of “een gebrek aan steun van de vereiste meerderheid van schuld-

eisers”.615 Lidstaten kunnen daartoe weerlegbare bewijsvermoedens voor 

het bestaan van dergelijke weigeringsgronden introduceren.616

Lidstaten kunnen bepalen dat de schorsing geldt voor alle schuld-

eisers, maar zij kunnen ook faciliteren dat de afkoelingsperiode kan wor-

den beperkt tot bepaalde (categorieën) schuldeisers.617 In het laatste geval 

dienen de schuldeisers te worden geïnformeerd over de onderhandelin-

gen over de herstructurering of over de schorsing.618 De schorsing moet 

in beginsel betrekking kunnen hebben op alle typen vorderingen, dus ook 

op preferente vorderingen en vorderingen die door zekerheden worden 

gedekt.619 Vorderingen van werknemers zijn in beginsel uitgezonderd.620 

613 Considerans 32, eerste zin.
614 Art. 6 lid 1, tweede alinea Herstructureringsrichtlijn. Volgens mij is er geen scherp 

onderscheid aan te brengen tussen de situatie waarin de schorsing ‘niet nodig 
is’ en waarin zij de onderhandelingen over een herstructureringsplan niet zou 
ondersteunen.

615 Considerans 32, laatste zin.
616 Considerans 33.
617 Art. 6 lid 3 Herstructureringsrichtlijn en Considerans 34.
618 Art. 6 lid 3, tweede alinea Herstructureringsrichtlijn.
619 Art. 6 lid 2 Herstructureringsrichtlijn.
620 Art. 6 lid 5 Herstructureringsrichtlijn.
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Het nationale recht kan bovendien bepalen dat de schorsing ook verschaf-

fers van derdenzekerheid kan betreffen, zoals borgen en derdenpand- of 

hypotheekgevers.621 Lidstaten mogen echter – mits zij dat goed motiveren – 

sommige categorieën vorderingen of tenuitvoerleggingsmaatregelen uit-

sluiten van de schorsing.622 Executiemaatregelen kunnen worden toege-

staan wanneer deze de herstructurering “waarschijnlijk niet in gevaar 

zouden brengen”, bijvoorbeeld wanneer het gaat om activa die voor de 

herstructurering gemist kunnen worden.623 Een categorie vorderingen kan 

van de schorsing worden uitgesloten wanneer de schorsing een oneerlijke 

benadeling van die categorie schuldeisers zou veroorzaken. De conside-

rans noemt als mogelijk voorbeeld van ‘oneerlijke benadeling’ de schuld-

eiser die zijn zekerheden verliest of de waarde daarvan ziet dalen en daar-

voor niet gecompenseerd wordt. 624

269. De initiële duur van de afkoelingsperiode is maximaal vier maan-

den.625 Lidstaten mogen regelen dat de rechter op verzoek van de schul-

denaar, een schuldeiser of een herstructureringsdeskundige de termijn 

verlengt of een nieuwe schorsing afkondigt. Die verlenging of nieuwe 

schorsing mag van de Europese wetgever alleen worden verleend wan-

neer uit “welomschreven omstandigheden blijkt” dat verlenging gerecht-

vaardigd is. Daarvan is bijvoorbeeld sprake indien de onderhandelingen 

over het akkoord belangrijke voortgang hebben geboekt, de verlenging de 

rechten of belangen van de betrokken partijen niet op ongerechtvaardigde 

wijze in het gedrang brengt of wanneer ten aanzien van de schuldenaar 

nog geen op vereffening gerichte insolventieprocedure is geopend.626 De 

maximale duur van de afkoelingsperiode is twaalf maanden.627 De schor-

sing eindigt op het moment dat de termijn waarvoor zij was verleent, ver-

strijkt. De enkele reden dat een afkoelingsperiode verstrijkt zonder dat een 

621 Considerans 32, tweede zin Herstructureringsrichtlijn.
622 Art. 6 lid 4 Herstructureringsrichtlijn.
623 Art. 6 lid 4 sub a Herstructureringsrichtlijn en Considerans 34, tweede zin.
624 Art. 6 lid 4 sub b Herstructureringsrichtlijn en Considerans 34, tweede zin.
625 Art. 6 lid 6 Herstructureringsrichtlijn.
626 Art. 6 lid 7 sub a-c Herstructureringsrichtlijn. Aan het onder sub c genoemde 

vereiste kan alleen worden voldaan als na afl oop van een afkoelingsperiode een 
faillissementsverzoek is gedaan. Gedurende de afkoelingsperiode wordt de ope-
ning van een insolventieprocedure immers opgeschort op grond van art. 7 lid 2 
Herstructureringsrichtlijn, vgl. nr. 271 hierna.

627 Dat is anders wanneer een nationale herstructureringsprocedure onder het toepas-
singsbereik van de Insolventieverordening wordt gebracht en de schuldenaar zijn 
COMI binnen drie maanden na de aanvraag tot opening van de herstructurerings-
procedure heeft verplaatst. In dat geval kan de schorsing maximaal vier maanden 
duren. Vgl. art. 8, tweede alinea Herstructureringsrichtlijn.
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pre-insolventieakkoord tot stand is gekomen, zou geen grond voor ope-

ning van een insolventieprocedure moeten zijn.628

270. Het negende lid van art. 6 Herstructureringsrichtlijn verplicht lidsta-

ten in het nationale recht twee gronden op te nemen op grond waarvan 

rechters de schorsing kunnen opheffen. Lidstaten kunnen deze regeling 

echter beperken tot die gevallen waarin de schorsing werd verleend of 

verlengd zonder dat de schuldeisers vooraf zijn gehoord.629 Ook kunnen 

lidstaten voorzien in een minimumperiode waarin de schorsing niet kan 

worden opgeheven.630 Ten eerste moeten lidstaten bepalen dat de rechter 

de schorsing kan opheffen wanneer deze schorsing niet langer het daar-

mee beoogde doel, de ondersteuning van de onderhandelingen over het 

plan, vervult. Als voorbeeld van een dergelijke situatie noemt de Richtlijn 

dat schuldeisers die de goedkeuring van het plan zouden kunnen voor-

komen, de voortzetting van de onderhandelingen niet steunen.631 Ten 

tweede moet de rechter de schorsing kunnen opheffen op verzoek van de 

schuldenaar of van de herstructureringsdeskundige.632

Daarnaast bepaalt art. 6 lid 9 Herstructureringsrichtlijn dat de na-

tionale wetgever kan bepalen dat de schorsing moet worden opgeheven 

door een rechter indien deze schorsing leidt tot het faillissement van een 

schuldeiser.633 Ook kan in nationale wetgeving worden opgenomen dat de 

afkoelingsperiode moet eindigen wanneer één of meer (categorieën van) 

schuldeisers op oneerlijke wijze worden benadeeld door de schorsing.634 

Bij de beoordeling of sprake is van oneerlijke benadeling, dienen rechters 

rekening te kunnen houden met de vraag of de schorsing de waarde van 

de boedel intact zou laten.635 Uit considerans 37 blijkt expliciet dat de 

Richtlijn geen betrekking heeft op bepalingen inzake compensatie of op 

waarborgen voor schuldeisers van wie de zekerheid tijdens de schorsing 

in waarde afneemt. Er wordt dus geen autonoom Europees ‘adequate 

628 Art. 7 lid 7 Herstructureringsrichtlijn.
629 Art. 9, een-na-laatste zin, Herstructureringsrichtlijn.
630 Art. 9, laatste zin, Herstructureringsrichtlijn. Deze periode mag niet langer zijn dan 

vier maanden.
631 Art. 6 lid 9 sub a Herstructureringsrichtlijn.
632 Art. 6 lid 9 sub b Herstructureringsrichtlijn.
633 Art. 6 lid 9 sub d Herstructureringsrichtlijn.
634 Art. 6 lid 9 sub c Herstructureringsrichtlijn. In considerans 37 wordt toegelicht 

wanneer sprake is van oneerlijke benadeling. Nu de Europese wetgever lidstaten 
niet verplicht deze waarborg op te nemen, lijkt mij niet aannemelijk dat de con-
siderans dwingend voorschrijft wat er onder ‘oneerlijke benadeling’ moet worden 
verstaan, wanneer een lidstaat ervoor kiest deze norm op te nemen in het nationale 
recht.

635 Considerans 36, laatste zin.
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protection’-begrip geïntroduceerd. Bij de toets of sprake is van oneerlijke 

benadeling dient de rechter, nog steeds volgens considerans 37, ook mee 

te wegen of de schuldenaar te kwader trouw handelt, de schuldeisers pro-

beert te benadelen of de legitieme verwachtingen van de gezamenlijke 

schuldeisers schendt.636 Ook kan de wetgever bepalen dat de schorsing 

moet worden opgeheven indien deze leidt tot het faillissement van een 

schuldeiser.637

5.8.4.3 Rechtsgevolg

271. Het rechtsgevolg van de afkoelingsperiode is in de Richtlijn gedefi ni-

eerd als een “tijdelijke schorsing van het recht van een schuldeiser om een 

vordering tegen een schuldenaar te laten gelden (…) in het kader van een 

gerechtelijke, administratieve of andere procedure, of van het recht om de 

activa of het bedrijf van de schuldenaar op buitengerechtelijke wijze in be-

slag te nemen of te gelde te maken”.638 Deze defi nitie is onduidelijk.639 In 

de Engelse taalversie wordt gesproken van “the right of a creditor to enforce 
a claim against a debtor” en “the right to seize or realise out of court the assets or 
business of the debtor”. De UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency law 

laat het scala aan acties zien dat al dan niet onder een schorsing kan vallen: 

verhaal op activa van de schuldenaar, al dan niet op grond op grond van 

verstrekte zekerheidsrechten, het revindiceren van goederen uit de boe-

del, het opzeggen van contracten en verhaal nemen via verrekening.640 De 

defi nitie – en daarmee de reikwijdte – van de door de Europese wetgever 

voorgestane afkoelingsperiode zijn niet helder.

In art. 7 Herstructureringsrichtlijn worden enkele specifi eke rechts-

gevolgen van de afkoelingsperiode uitgewerkt. Indien voor een schulde-

naar naar nationaal recht een verplichting tot het aanvragen van het fail-

lissement ontstaat, wordt deze verplichting opgeschort op grond van lid 

1.641 De opening van een insolventieprocedure op verzoek van een of meer 

636 Considerans 36, laatste zin.
637 Art. 9 sub d Herstructureringsrichtlijn.
638 Art. 2 lid 1 sub 4 Herstructureringsrichtlijn.
639 Vgl. over de onduidelijke defi nitie in het Richtlijnvoorstel (“ een door een gerechte-

lijke of administratieve instantie bevolen schorsing van het recht van een crediteur 
een vordering tegen een debiteur ten uitvoer te leggen”): Veder & Mennens 2017.

640 The ECB heeft opheldering gevraagd over de vraag in hoeverre close-out net-
ting overeenkomsten gedurende de schorsing kunnen worden nagekomen. Zie: 
European Central Bank, Opinion 7 juni 2017 (CON/2017/22).

641 Het gaat om een verplichting een aanvraag in te dienen tot opening van een insol-
ventieprocedure die zou kunnen eindigen in de vereffening van de schuldenaar, 
aldus art. 7 lid 1 Herstructureringsrichtlijn.
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schuldeisers wordt gedurende de afkoelingsperiode op grond van lid 2 

opgeschort.642 Lid 2 geldt ongeacht of sprake is van een algemene of een 

partiële afkoelingsperiode.643 Lidstaten mogen wel bepalen dat insolven-

tieprocedures ondanks een afkoelingsperiode mogen worden geopend op 

verzoek van publieke autoriteiten die optreden in het algemeen belang.644 

Het staat lidstaten vrij om in het nationale recht af te wijken van art. 7 

lid 1 en 2 Herstructureringsrichtlijn, en de opening van een insolventie-

procedure toe te laten wanneer een schuldeiser niet aan zijn opeisbare ver-

plichtingen kan voldoen.645 In dat geval moeten lidstaten de rechter de mo-

gelijkheid geven de schorsing desalniettemin te handhaven, bijvoorbeeld 

omdat de opening van de insolventieprocedure niet in het “algemene be-

lang van de schuldeisers” zou zijn.646

272. Op grond van lid 4 mogen de onder de schorsing vallende schuldeisers 

niet overgaan tot het beëindigen, “versnellen” 647 of wijzigen van nog niet 

volledig uitgevoerde essentiële wederkerige overeenkomsten.648 Evenmin 

mogen zij de nakoming van verplichtingen die uit dergelijke overeenkom-

sten voortvloeien opschorten vanwege het feit dat schulden daterend van 

vóór de afkoelingsperiode niet zijn voldaan. Daarvoor geldt wel als voor-

waarde dat de schuldenaar de verplichtingen die gedurende de afkoe-

lingsperiode ontstaan uit deze overeenkomsten, voldoet.649 Dit artikellid 

642 Art. 7 lid 2 Herstructureringsrichtlijn.
643 Considerans 38, derde zin.
644 Daarbij kan bijvoorbeeld gedacht worden aan een openbaar aanklager. Vgl. 

Considerans 38, laatste zin.
645 De Nederlandse vertaling spreekt van een schuldenaar die “niet bij machte is zijn 

schulden op de vervaldatum te vereffenen”.
646 Art. 7 lid 3 Herstructureringsrichtlijn.
647 Bedoeld zal zijn: opeisbaar maken. De Engelse taalversie hanteert het begrip 

‘accelerate’,
648 De richtlijn hanteert het begrip ‘nog uit te voeren overeenkomsten’. Dit begrip is 

in art. 2 lid 1 sub 5 Herstructureringsrichtlijn gedefi nieerd als “een overeenkomst 
tussen de schuldenaar en een of meer schuldeisers krachtens welke de partijen nog 
verplichtingen moeten nakomen op het ogenblik dat de schorsing van de indivi-
duele tenuitvoerleggingsmaatregelen wordt toegekend of toegepast”. De suggestie 
van de ECB om ook contracten waarvan één partij haar verplichtingen reeds vol-
ledig is nagekomen, onder deze defi nitie te doen vallen is dus niet opgevolgd, vgl. 
European Central Bank, Opinion 7 juni 2017 (CON/2017/22).

649 Dit volgt niet uit de tekst van art. 7 lid 4 Herstructureringsrichtlijn maar uit con-
siderans 41, tweede zin slot. Hoe deze zin zich verhoudt tot art. 7 lid 4 tweede 
alinea Herstructureringsrichtlijn is niet duidelijk. In deze alinea is opgenomen dat 
de eerste alinea de lidstaten “niet belet” om passende waarborgen te bieden om te 
voorkomen dat schuldeisers onbillijke nadelen ondervinden.
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bevat dus een doorleverplicht ter zake van essentiële overeenkomsten.650 

De doorleverplicht geldt alleen voor partijen die ‘afgekoeld’ zijn. Een over-

eenkomst is volgens de Europese wetgever essentieel wanneer deze nodig 

is voor het voortzetten van de dagelijkse bedrijfsvoering van de onder-

neming. In de tekst van art. 7 lid 4 Herstructureringsrichtlijn wordt als 

voorbeeld van een dergelijke overeenkomst genoemd een leverantieover-

eenkomst waarvan opschorting tot een stopzetting van de activiteiten van 

de schuldenaar zou leiden.651 Uit considerans 41 blijkt dat de Europese 

wetgever voornamelijk essentiële voorzieningen zoals gas, elektriciteit, 

water, telecommunicatie en kaartbetalingsdiensten voor ogen heeft gehad. 

Daardoor wordt de strekking van art. 7 lid 4 Herstructureringsrichtlijn 

aanzienlijk beperkt. Het is wat ongelukkig dat considerans 41 afsluit met 

een aantal voorbeelden van wederkerige overeenkomsten: lease- en licen-

tieovereenkomsten, langlopende leveringscontracten en franchiseovereen-

komsten. Mijns inziens heeft de wetgever niet beoogd dat al deze typen 

overeenkomsten als ‘essentieel’ hebben te gelden. Lidstaten zijn echter vrij 

om het toepassingsbereik van art. 7 lid 4 Herstructureringsrichtlijn uit te 

breiden naar niet-essentiële wederkerige overeenkomsten.652

 5.8.5 De afkoelingsperiode in de WHOA

5.8.5.1 Inleiding

273. De WHOA voorziet – anders dan het Voorontwerp WCO II653 – in een 

afkoelingsperiode. Met deze afkoelingsperiode beoogt de wetgever te ver-

hinderen dat vermogensverschaffers die niet mee willen werken aan het 

akkoord een faillissementsverzoek indien of overgaan tot het nemen van 

verhaal op het vermogen van de schuldenaar. Op die manier zouden zij 

650 De reikwijdte van deze doorleverplicht is gewijzigd ten opzichte van het 
Richtlijnvoorstel. In de ontwerprichtlijn had de doorleverplicht betrekking op alle 
wederkerige overeenkomsten, maar konden lidstaten ervoor kiezen het toepas-
singsbereik te beperken tot essentiële overeenkomsten.

651 Art. 7 lid 4 Herstructureringsrichtlijn.
652 Art. 7 lid 4 derde alinea Herstructureringsrichtlijn.
653 Op grond van art. 3 lid 4 Voorontwerp WCO II kon de rechtbank bij de beslis-

sing om de behandeling van een faillissementsaanvraag te schorsen hoogstens 
‘voorzieningen treffen’ ter beveiliging van de belangen van de schuldenaar of de 
schuldeisers. Volgens pagina 26 van MvT Voorontwerp WCO II geldt het adagium 
“een broedende kip moet niet gestoord worden”. Zie over de vraag of deze be-
paling de grondslag zou kunnen vormen voor een afkoelingsperiode: NOvA, 
Consultatiereactie WCO II, p. 3; Lennarts 2015, p. 275-276; Tollenaar 2016, §10.3; 
Mennens & Veder 2015, p. 13; Verstijlen 2017, p. 103.



347

Het aanbieden van het akkoord

immers het herstructureringsproces kunnen dwarsbomen of vertragen.654 

Een afkoelingsperiode geeft de schuldenaar of de herstructureringsdes-

kundige enige ademruimte om het akkoord tot stand te brengen.655 De 

wetgever heeft zich gerealiseerd dat een schuldenaar misbruik van de 

afkoelingsperiode kan maken. Daarom is voorzien in de nodige waar-

borgen.656 De regeling sluit aan bij die van de afkoelingsperiode in sur-

seance en faillissement,657 maar is voorzien van enkele extra waarborgen. 

Een deel van deze bepalingen houdt verband met de vrij gedetailleerde 

Europeesrechtelijke regels over de afkoelingsperiode die in de vorige para-

graaf aan bod kwamen. In §5.8.5.2 bespreek ik enkele processuele aspecten 

van de afkoelingsperiode, zoals de grond voor toewijzing, de duur en de 

verlengingsmogelijkheden. Ook de mogelijkheid om met machtiging van 

de rechter over te kunnen gaan tot verhaal en gronden voor opheffi ng van 

de afkoelingsperiode komen aan bod. In §5.8.5.3 bevat een bespreking van 

de rechtsgevolgen van de afkoelingsperiode.

5.8.5.2 Procedurele aspecten

− Verzoek tot afkondiging afkoelingsperiode
274. Een afkoelingsperiode kan op verzoek van de schuldenaar of de her-

structureringsdeskundige worden afgekondigd. Het verzoek dient te 

worden ingediend door een advocaat.658 De schuldenaar die een derge-

lijk verzoek wil doen moet aan twee voorwaarden voldoen. In de eerste 

plaats moet hij de in art. 370 lid 3 Fw voorgeschreven verklaring ter griffi e 

654 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 21.
655 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 52.
656 De waarborgen zijn ook ten opzichte van het Voorontwerp WHOA aanzienlijk 

aangepast en uitgebreid.
657 Art. 376 lid 8 Fw verklaart de artikelen 241a, tweede en derde lid, 241c en 241d 

Fw “omwille van de consistentie en praktische uitvoerbaarheid” van overeen-
komstige toepassing. Vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 54. Art. 241a 
Fw is in 1992 ingevoerd, ten tijde van de invoering van de boeken 3, 5 en 6 van 
het Burgerlijk Wetboek. De wet van 24 november 2004 tot wijziging van de 
Faillissementswet in verband met het bevorderen van de effectiviteit van surséance 
van betaling en faillissement heeft deze artikelen gewijzigd. De duur van de af-
koelingsperiode werd hiermee verlengd van één naar twee maanden. Bovendien 
werden de artikelen 241b en 241c Fw ingevoerd om de in de insolventiepraktijk 
levende onduidelijkheid omtrent de positie van de stille pandhouder en de fi s-
cus weg te nemen. Art. 241d Fw vormt implementatiewetgeving van de Richtlijn 
Financiëlezekerheidsovereenkomsten en is sinds 20 januari 2006 van kracht.

658 Art. 5 lid 1 Fw. De verplichte procesvertegenwoordiging werd bij Nota van 
Wijziging (her)ingevoerd. Vgl. Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 7, p. 1-2. Ook 
het Voorontwerp WHOA voorzag in verplichte procesvertegenwoordiging. In het 
Voorstel van Wet werd hier echter weer van afgezien.
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van rechtbank hebben gedeponeerd.659 Ten tweede moet hij een akkoord 

hebben aangeboden of toezeggen dat hij binnen twee maanden een ak-

koord zal aanbieden.660 Een afkoelingsperiode kan dus ook gelast worden 

wanneer er nog geen concreet akkoordaanbod bestaat. De wetgever heeft 

het temporele toepassingsbereik van de afkoelingsperiode uitgebreid ten 

opzichte van het Voorontwerp WHOA. In het Voorontwerp WHOA was 

namelijk bepaald dat de afkoelingsperiode maximaal twee maanden zou 

duren, met de mogelijkheid om deze eenmalig met nog eens twee maan-

den te verlengen. Een afkoelingsperiode kon bovendien pas gelast worden 

wanneer er een voldoende uitgewerkt akkoordvoorstel bestond.661 In de 

consultatie en in de literatuur werd opgemerkt dat er juist ook in de fase 

waarin over een akkoord wordt onderhandeld, behoefte kan bestaan aan 

een afkoelingsperiode.662

275. Art. 376 lid 4 Fw bepaalt dat de rechtbank het verzoek zal toewijzen 

wanneer summierlijk blijkt dat de afkoelingsperiode noodzakelijk is om 

de door de schuldenaar gedreven onderneming te kunnen voorzetten tij-

dens het akkoordtraject.663 Bovendien moet redelijkerwijs kunnen worden 

aangenomen dat de belangen van de gezamenlijke schuldeisers van de 

schuldenaar gediend zijn bij de afkondiging van de afkoelingsperiode.664 

Tot slot mogen de partijen die door de afkoelingsperiode worden getroffen 

niet wezenlijk in hun belangen worden geschaad.665 De aanbieder van het 

akkoord dient de rechtbank ervan te overtuigen dat aan bovenstaande 

voorwaarden is voldaan.666

Wanneer precies aan deze voorwaarden is voldaan, is niet duidelijk. 

In de toelichting wordt slechts een voorbeeld gegeven van een situatie 

659 Zie daarover nr. 191.
660 Art. 376 lid 1 Fw; Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 52.
661 MvT Voorontwerp WHOA, p. 32 in samenhang met p. 14-15.
662 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 24; VNO-NCW, consultatiereactie WHOA, 

p. 9-10; Koninklijke Nederlandse Beroepsorganisatie van Accountants, consultatie-
reactie WHOA , p. 3. Verstijlen merkte n.a.v. het Voorontwerp WHOA op dat niet 
steeds duidelijk zal zijn wanneer een akkoord is aangeboden, en dat daarom geen 
duidelijk moment is aan te wijzen wanneer de afkoelingsperiode aanvangt of kan 
aanvangen. Vgl. Verstijlen 2017, §3.3.4.

663 Art. 376 lid 4 sub a Fw; Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 52
664 Art. 376 lid 4 sub b, eerste zin Fw.
665 Art. 376 lid 4 sub b, tweede zin Fw; Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 52-53.
666 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 21; 53. In de toelichting wordt slechts ver-

meld dat de schuldenaar de rechtbank dient te overtuigen. Mij lijkt dat hetzelfde 
geldt voor de herstructureringsdeskundige die om een afkoelingsperiode verzoekt. 
Het reguliere bewijsrecht is niet van toepassing in een WHOA-procedure, vgl. het 
voorgestelde art. 362 Fw jo. art. 284 lid 1 Rv jo. afdeling 1.2.9 Rv.
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waarin geen afkoelingsperiode mag worden afgekondigd. Dat betreft de 

situatie waarin alle klassen tegen het akkoord stemden en geen van de 

vermogensverschaffers de rechtbank verzocht heeft om een herstructu-

reringsdeskundige te benoemen om zo alsnog een akkoord tot stand te 

brengen.667 Dit is een evident voorbeeld. In veel gevallen zal echter minder 

klip-en-klaar zijn of toewijzing van een afkoelingsverzoek geboden is. Een 

vergelijking met de afkoelingsperiode in surseance en faillissement biedt 

weinig extra aanknopingspunten. Een verzoek tot het afkondigen van een 

afkoelingsperiode in surseance en faillissement wordt namelijk vrijwel al-

tijd toegewezen.668 De wetgever gaat ervan uit dat een afkoelingsperiode 

in surseance en faillissement het belang van een goede afwikkeling van 

de boedel dient en dat crediteuren niet disproportioneel worden geraakt 

omdat de duur van de afkoelingsperiode beperkt is.669

Mijns inziens is een afkoelingsperiode in beginsel op zijn plaats wan-

neer daarmee wordt voorkomen dat de meerwaarde die met een akkoord 

kan worden gerealiseerd, verdampt als gevolg van individuele verhaals-

acties. Wanneer een akkoord meerwaarde kan realiseren, is het gerecht-

vaardigd om de verhaalsrechten van de crediteuren tijdelijk op te schorten 

om zo een oplossing die in het belang van allen is, te kunnen realiseren.670 

Wanneer de rechter bij de beoordeling van het afkoelingsverzoek nagaat 

of aan het vereiste van art. 376 lid 4 onder a Fw is voldaan, en de gezamen-

lijke schuldeisers dus gediend zijn bij de afkoelingsperiode, zou hij mijns 

inziens summierlijk moeten toetsen of een akkoord daadwerkelijk in het 

belang van de gezamenlijke crediteuren is.671 Is dat namelijk niet het geval, 

dan mogen schuldeisers niet langer dan nodig worden afgehouden van 

het scenario dat wél tot de beste resultaten voor de groep leidt.

Voorkomen moet worden dat een schuldenaar het uitspreken van 

een faillissement wil voorkomen en om die reden een akkoordtraject 

begint, wetende dat een akkoord eigenlijk niet de passende oplossing 

is. Het is voor hem eenvoudig te verdedigen dat een afkoelingsperiode 

noodzakelijk is om de onderneming te kunnen blijven voortzetten (vgl. 

art. 376 lid 4 sub a Fw). Elke vennootschap is er immers bij gebaat om zijn 

onderneming te kunnen drijven zonder te hoeven vrezen voor beslagen, 

667 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 53.
668 Van der Aa 2007, p. 187-188.
669 Kortmann & Faber 1995, p. 203-204 en p. 502.
670 Vgl. uitgangspunt 1 (meerwaarde voor de gezamenlijke vermogensverschaffers) 

en 9 (waardebehoud), zoals uiteengezet in respectievelijk §4.3 en §4.11.
671 Hij zou daarbij geen concrete inschatting hoeven te maken van de kans dat een 

akkoord daadwerkelijk tot stand komt. Dat zou een te hoge drempel opwerpen. 
Vgl. nr. 221 en 245. In de in nr. 261 besproken Singaporese IM Skaugen zaak wordt 
treffend uiteengezet waarom dat een onwerkbare toets is.
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faillissementsaanvragen of andere verhaalsacties. Op dit punt moet de 

rechter een vinger aan de pols houden om te voorkomen dat de continuï-

teit van de onderneming een doel op zich wordt.672 Dit geldt te meer nu 

niet expliciet is bepaald is dat pre-insolventie een voorwaarde is voor toe-

wijzing van een verzoek tot afkondiging van een afkoelingsperiode.

276. De rechtbank wijst een verzoek om een afkoelingsperiode af wanneer 

sprake is van een situatie waarin schuldeisers door afkondiging van de 

afkoelingsperiode wezenlijk in hun belangen worden geschaad, zoals 

bedoeld in art. 376 lid 2 sub b slot Fw.673 In de toelichting wordt niet ver-

duidelijkt wat daar precies onder moet worden verstaan. De invulling van 

deze norm wordt klaarblijkelijk aan de rechter gelaten. Evenmin is duide-

lijk hoe het criterium van art. 376 lid 2 sub b slot Fw zich verhoudt met de 

hierna te bespreken mogelijkheden die crediteuren hebben om machtiging 

te verkrijgen om toch verhaal te kunnen nemen (art. 376 lid 2 sub a Fw) en 

om opheffi ng van de afkoelingsperiode als zodanig te verzoeken (art. 376 

lid 10 Fw). Zoals besproken wordt in nr. 280, zal de rechtbank de afkoe-

lingsperiode onder meer opheffen, wanneer niet langer wordt voldaan aan 

de voorwaarden genoemd in 376 lid 2 Fw, waardoor ook voor opheffi ng 

relevant wanneer schuldeisers precies “wezenlijk in hun belangen worden 

geschaad”.

Schuldeisers die door de afkoelingsperiode zullen worden geraakt 

hoeven niet door de rechtbank te worden gehoord, alvorens zij een beslis-

sing neemt over het verzoek tot afkondiging. Dit blijkt a contrario uit art. 

376 lid 11 Fw. Dit sluit aan bij de regeling van de afkoelingsperiode in 

surseance en faillissement.674 De rechter moet snel kunnen beslissen over 

het verzoek, blijkens de toelichting soms nog op dezelfde dag.675 Daar staat 

tegenover dat schuldeisers die menen wezenlijk in hun belangen te wor-

den geschaad om opheffi ng kunnen vragen, waarover meer in nr. 280.

− Algemene en beperkte afkoelingsperiode
277. In de toelichting verduidelijkt de wetgever dat een afkoelings-

periode gericht kan zijn op alle schuldeisers van de schuldenaar, en dus 

niet alleen op de schuldeisers van wie de rechten in het akkoord worden 

672 Vgl. nr. 120.
673 Art. 376 lid 4 sub b slot Fw.
674 In Hof Amsterdam 15 maart 1994, NJ 1994/554 oordeelde het Hof dat dit niet in 

strijd is met het fundamentele beginsel van hoor en wederhoor, nu de regeling vol-
doende waarborgen voor schuldeisers bevat. Vgl. over de noodzaak crediteuren op 
te roepen ook Van der Aa 1994, p. 108 en 109.

675 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 55.
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gewijzigd.676 De afkoelingsperiode kan betrekking hebben op alle credi-

teuren (‘algemene afkoelingsperiode’), maar de rechtbank kan haar ook 

beperken tot een aantal van hen (‘beperkte afkoelingsperiode’).677

Een dergelijke beperkte afkoelingsperiode is ook mogelijk in sur-

seance of faillissement.678 In de bestaande praktijk wordt een afkoelings-

periode pas afgekondigd wanneer daartoe aanleiding bestaat en een 

minnelijke oplossing niet mogelijk blijkt. Vermunt schrijft dat de afkoe-

lingsperiode in de praktijk ook afzonderlijk en op verschillende moment 

wordt gebruikt tegen individuele schuldeisers.679 Deze werkwijze maakt 

het mogelijk om van geval tot geval te handelen, “olie op de golven 

gooiend eerst wanneer dat werkelijk nodig is”, aldus Leuftink.680 Leuftink 

vraagt zich af of de wetgever werkelijk heeft beoogd om dergelijk ad hoc 

gebruik van afkoelingsperiodes mogelijk te maken.681 Volgens Vermunt 

heeft de wetgever de afkoelingsperiode niet bedoeld als oneigenlijk wapen 

tegen hinderlijke derden.682 Ook Timmermans merkt op dat de geschetste 

praktijk niet in lijn lijkt te zijn met het door de wetgever geschetste doel 

van de afkoelingsperiode.683 De afkoelingsperiode in surseance en faillis-

sement is bedoeld om de curator een reële mogelijkheid te bieden om zich 

een oordeel te vormen over de boedel.684

In de WHOA-procedure lijkt de rechter evenwel maximale fl exibi-

liteit te hebben: hij kan op elk gevraagd moment gedurende het pre-in-

solventieakkoordtraject een afkoelingsperiode gelasten. Met de van over-

eenkomstige toepassingverklaring van art. 241a lid 2 Fw lijkt ook de niet 

onomstreden fl exibele praktijk in huis te zijn gehaald.685 Mijns inziens 

bestaan daar geen fundamentele bezwaren tegen, mits de waarborgen 

voor afkondiging, verlenging en opheffi ng ‘per afkoelingsperiode’ correct 

worden toegepast. De mogelijkheid om de afkoelingsperiode tot bepaalde 

partijen te kunnen beperken sluit namelijk aan bij de gedachte dat de 

pre-insolventieakkoordprocedure fl exibel moet zijn en niet meer rechts-

gevolgen in het leven moet roepen dan noodzakelijk is om tot de beoogde 

676 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 53. Verstijlen trekt in twijfel of dat een 
rechtvaardige regel is, vgl. Verstijlen 2017, §3.3.5.

677 Art. 376 lid 8 jo. art. 241a, tweede lid Fw. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, 
p. 53.

678 Vgl. art. 63a lid 2 en art. 241a lid 2 Fw.
679 Vermunt 2008, p. 323.
680 Leuftink 1995, p. 121-122.
681 Leuftink 1995, p. 121-122; Van der Aa 2007, p. 188; 214.
682 Vermunt 2008, p. 323.
683 Timmermans 2008, p. 58-59.
684 Kortmann & Faber 1995, p. 203-204.
685 Art. 376 lid 8 jo. art. 241a, tweede lid, Fw.
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herstructurering te komen.686 Met een dergelijke ‘gerichte’ afkoelings-

periode kan de inbreuk op rechten van crediteuren beperkt worden tot die 

gevallen waarin dat noodzakelijk is om de going concernwaarde van de 

onderneming te bewaren.

− Duur en verlenging afkoelingsperiode
278. De afkoelingsperiode duurt maximaal vier maanden.687 De afkoelings-

periode kan verlengd worden, mits de totale termijn inclusief de verlen-

gingen niet meer dan acht maanden bedraagt.688 De Nederlandse wetgever 

opteert voor een kortere maximumtermijn dan de maximumtermijn van 

twaalf maanden, die de Europese wetgever mogelijk maakt.689 De aan-

bieder van het akkoord dient in zijn verlengingsverzoek aannemelijk te 

maken dat er “belangrijke vooruitgang is geboekt in de totstandkoming 

van het akkoord”. Art. 376 lid 5 Fw verduidelijkt dat daarvan in ieder ge-

val sprake is wanneer bij de rechter een homologatieverzoek is ingediend. 

Hoewel art. 376 lid 5 Fw dit niet expliciet vermeldt, lijkt mij dat de rechter 

alvorens een verlengingsverzoek toe te wijzen ook nagaat of nog steeds 

voldaan is aan de in nr. 274-276 besproken vereisten voor toewijzing van 

een afkoelingsverzoek.690 Uit art. 376 lid 10 Fw blijkt namelijk dat de recht-

bank ambtshalve of op verzoek overgaat tot opheffi ng van de afkoelings-

periode wanneer niet meer voldaan is aan de voorwaarden uit het vierde 

lid. Voordat de rechtbank over het verlengingsverzoek beslist, stelt hij de 

schuldenaar, de herstructureringsdeskundige (zo die is aangewezen), de 

observator (zo die is benoemd) en de door de afkoelingsperiode geraakte 

schuldeisers in staat hun zienswijze te geven.691 Verlenging is op grond 

van art. 376 lid 6 Fw niet mogelijk indien sprake is van een besloten692 

akkoordprocedure en de schuldenaar zijn COMI in de drie maanden voor 

opening van de akkoordprocedure naar Nederland heeft verplaatst. Deze 

regel sluit aan bij art. 7 lid 8 Herstructureringsrichtlijn.693

686 Zie §4.12.5.
687 Art. 376 lid 2 Fw; Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 53. Daarmee sluit de 

WHOA aan bij art. 6 lid 6 Herstructureringsrichtlijn, vgl. nr. 269. In het Voorontwerp 
WHOA werd een termijn van maximaal twee maanden voorgesteld, vgl. art. 375 
lid 1 Voorontwerp WHOA.

688 Art. 376 lid 5 Fw. In het Voorontwerp WHOA was een beperkte verlengingsmoge-
lijkheid opgenomen. De rechtbank kon de periode eenmaal verlengen, met een 
periode van maximaal twee maanden.

689 Vgl. art. 6 lid 8 Herstructureringsrichtlijn. Zie nr. 269.
690 Zoals neergelegd in art. 376 lid 4 Fw.
691 Art. 376 lid 11 Fw; Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 55.
692 Zo werd verduidelijkt in de Nota van Wijziging. Vgl. Kamerstukken II 2019/20, 35 

249, nr. 7, p. 5.
693 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 53-54. Zie daarover nr. 269.
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− Voorzieningen
279. Bij de afk ondigingsbeslissing, maar ook op elk ander moment ge-
durende de afkoelingsperiode, kan de rechtbank op grond van de maat-

werkbepaling van art. 379 Fw voorzieningen treffen.694 Art. 376 lid 9 Fw 

expliciteert dat de rechtbank dat ook kan doen op verzoek van de ver-

mogensverschaffers die door de afkoelingsperiode worden geraakt. Deze 

toevoeging is wenselijk, nu in de maatwerkbepaling zelf niet is bepaald 

dat vermogensverschaffers om voorzieningen mogen vragen.695 Deze uit-

breiding in art. 376 lid 9 Fw heeft kennelijk als doel de rechten van de 

‘afgekoelde’ schuldeisers te waarborgen.

Het betreft een terechte aanvulling, omdat bij een afkoelingsperiode 

daadwerkelijk een inmenging in de eigendomsrechten van de schuldeisers 

plaats vindt. Zij kunnen tijdelijk hun rechten niet uitoefenen. Op grond 

van de maatwerkbepaling kan de rechter een observator benoemen.696 De 

observator kan ervoor waken dat hun belangen niet onevenredig worden 

geraakt.697 In de consultatiereacties naar aanleiding van het Voorontwerp 

WHOA is van vele zijden bepleit dat bij de afkondiging van een afkoe-

lingsperiode verplicht een observator moet worden benoemd,698 althans 

dat schuldeisers daar om moeten kunnen verzoeken.699 De rechter beslist 

pas over het verzoek om voorzieningen te treffen nadat hij de betrokken 

partijen heeft gehoord.700 De tekst van art. 376 lid 9 Fw suggereert op het 

eerste gezicht dat de observator alleen bij een algemene afkoelingsperiode 

kan worden benoemd. Een dergelijke lezing is echter niet in lijn met de 

open formulering van de maatwerkbepaling, die de rechter immers grote 

vrijheid toekent.701 Uit de toelichting blijkt expliciet dat de wetgever slechts 

heeft willen benadrukken dat de rechter de benoeming van een observator 

694 Zie over de maatwerkbepaling nr. 244.
695 Vgl. nr. 245.
696 Zie over de observator nr. 244-246.
697 Art. 376 lid 10 noemt de observator niet als één van de partijen die om opheffi ng 

van de afkoelingsperiode kan verzoeken. Uit art. 380 lid 2 Fw volgt evenwel dat de 
observator de rechtbank op de hoogte stelt wanneer hij vaststelt dat de belangen 
van de gezamenlijke schuldeisers worden geschaad. De rechtbank zou vervolgens 
ambtshalve kunnen overgaan tot opheffi ng van de afkoelingsperiode, vgl. art. 376 
lid 10, tweede zin Fw.

698 Vgl. VNO-NCW, consultatiereactie WHOA, p. 8; NVB, consultatiereactie WHOA, 
p. 12.

699 Vgl. Tollenaar 2017b, p. 55; INSOLAD, consultatiereactie WHOA, p. 9-10.
700 Het gaat om de schuldenaar, de herstructureringsdeskundige (zo die is aangewe-

zen), de observator (zo die is benoemd) en de door de afkoelingsperiode geraakte 
vermogensverschaffers. Art. 376 lid 11 Fw; Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, 
p. 55.

701 Art. 379 Fw, zie daarover nr. 244.
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in het bijzonder in overweging moet nemen wanneer er een algemene af-

koelingsperiode wordt afgekondigd.702 Dit sluit aan bij art. 5 lid 3 sub a 

Herstructureringsrichtlijn.703

− Opheffi ng afkoelingsperiode
280. Een andere cruciale waarborg voor schuldeisers die door de afkoe-

lingsperiode worden geraakt, betreft de mogelijkheid om opheffi ng te 

kunnen verzoeken.704 Art. 376 lid 10 Fw geeft vermogensverschaffers dit 

recht. De rechter kan ook op verzoek van de aanbieder van het akkoord of 

ambtshalve over gaan tot opheffi ng van de afkoelingsperiode.705 De rech-

ter beslist pas over het opheffi ngsverzoek nadat hij de betrokken partijen 

heeft gehoord.706

Het verzoek zal worden toegewezen wanneer niet langer wordt vol-

daan aan het eerste en vierde lid van de bepaling. De afkoelingsperiode zal 

dus worden opgeheven wanneer zij niet langer noodzakelijk is om de on-

derneming gedurende het akkoordtraject te kunnen voortzetten, wanneer 

niet (meer) redelijkerwijs aannemelijk is dat de belangen van de gezamen-

lijke schuldeisers worden gediend door de afkoelingsperiode of wanneer 

vermogensverschaffers wezenlijk in hun belangen worden geschaad. Zie 

voor een bespreking van deze gronden nr. 274-276. Ook dient de rechtbank 

de afkoelingsperiode op te heffen wanneer niet meer wordt voldaan aan 

het eerste lid. Het is niet direct duidelijk wat daarmee wordt bedoeld. De 

gedachte lijkt te zijn dat een afkoelingsperiode niet meer op zijn plaats is 

wanneer er niet meer daadwerkelijk over een akkoord wordt onderhan-

deld. De afkoelingsperiode zou in die lezing moeten worden opgeheven 

wanneer er twee maanden zijn verstreken na de belofte van de schulde-

naar om een akkoord aan te bieden, of wanneer de herstructureringsdes-

kundige zijn taken heeft neergelegd.

Uit de wettekst, noch uit de toelichting wordt duidelijk of het feit 

dat één crediteur wezenlijk in zijn belangen wordt geraakt, betekent dat 

de afkoelingsperiode ten aanzien van alle onder die afkoelingsperiode 

vallende schuldeisers wordt opgeheven. De rechter zou een opheffi ngs-

verzoek wellicht ook beperkt kunnen interpreteren. Mits voldaan is aan 

702 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 21; 54-55.
703 Zie over die bepaling nr. 243.
704 De regeling van de afkoelingsperiode in surseance en faillissement voorziet niet in 

een opheffi ngsmogelijkheid. Vgl. Van der Aa 2007, §8.2.3.4.
705 Art. 376 lid 10, tweede zin Fw; Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 55.
706 Het gaat om de schuldenaar, de herstructureringsdeskundige (zo die is aangewe-

zen), de observator (zo die is benoemd) en de door de afkoelingsperiode geraakte 
schuldeisers. Art. 376 lid 11 Fw; Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 55.
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de voorwaarden voor machtiging in de zin van lid 2 (waarover nr. 282 

hierna), zou hij de crediteur ook machtiging kunnen verlenen. Daarmee 

wordt in wezen individuele opheffi ng bewerkstelligd. Er kunnen namelijk 

goede gronden zijn om de afkoelingsperiode ten opzichte van de overige 

crediteuren wél in stand te houden. Opheffi ng van de gehele afkoelings-

periode zou dan meer schade veroorzaken dan noodzakelijk. Hoe boven-

staande uitwerkt wanneer op verschillende momenten afgekondigde 

beperkte afkoelingsperiodes zijn afgekondigd, is niet geheel duidelijk. De 

wetgever lijkt niet aan de in nr. 277 besproken creatieve inzet van beperkte 

afkoelingsperioden te hebben gedacht.

5.8.5.3 Rechtsgevolg afkoelingsperiode

281. In art. 376 lid 2 Fw wordt een drietal rechtsgevolgen van de afkoelings-

periode uiteengezet. In de eerste plaats kunnen derden elke bevoegdheid 

tot verhaal op goederen van de schuldenaar niet uitoefenen, tenzij zij daar-

voor een machtiging van de rechtbank verkrijgen. Deze rechtsgevolgen 

komen uitgebreid aan bod in nr. 282. In de tweede plaats kan de rechtbank 

beslagen opheffen, zie daarover nr. 283. Ten derde wordt de behandeling 

van verzoeken tot opening van een surseance- en/of faillissementspro-

cedure geschorst, waarover meer in 284.

De WHOA bevat ook aanvullende regelingen over de positie van de 

fi nancier met pandrechten op vorderingen die de schuldenaar op derden 

heeft (zie nr. 285-286), de bevoegdheid tot gebruik, verbruik en vervreem-

ding (waarover nr. 287-288) en een doorleveringsplicht (nr. 289).

− Geen verhaal
282. De afkoelingsperiode heeft tot gevolg dat “elke bevoegdheid van 

derden tot verhaal op goederen die tot het vermogen van de schuldenaar 

behoren of tot opeising van goederen die zich in de macht van de schul-

denaar bevinden niet [kan] worden uitgeoefend dan met machtiging van 

de rechtbank, mits die derden geïnformeerd zijn over de afkondiging van 

de afkoelingsperiode of op de hoogte zijn van het feit dat er een akkoord 

wordt voorbereid”.707 Deze formulering sluit aan bij de tekst van art. 63a 

en 214a Fw. De afkoelingsperiode heeft daarmee effect op onder andere 

pand- en hypotheekhouders, verkopers die onder eigendomsvoorbehoud 

leverden, derden die gebruik kunnen maken van het recht van reclame, 

huurverkopers, lessors, bruikleengevers en de fi scus.

707 Art. 376 lid 2 sub a Fw.
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Deze partijen kunnen de zaken die hun in eigendom toebehoren of 

aan hen in zekerheid zijn gegeven, slechts met machtiging van de rech-

ter-commissaris opeisen. In de toelichting zet de wetgever uiteen dat de 

rechter-commissaris geen toestemming zal verlenen wanneer dat ertoe zou 

leiden dat het onderhandelingstraject in gevaar komt.708 De manier waarop 

de rechter om zal gaan met machtigingsverzoeken is cruciaal voor beant-

woording van de vraag of de wetgever hier een juiste balans heeft gevon-

den tussen het belang van het collectief (dat de herstructurering tot stand 

komt) en de belangen van de individuele schuldeisers. Bij de bespreking 

van de Engelse rechtspraak over het moratorium in administration709 en 

de Amerikaanse ‘automatic stay’-regeling710 kwam aan bod welke factoren 

een rechter meeweegt, wanneer hij moet oordelen over een verzoek om de 

afkoelingsperiode ten aanzien van een crediteur te ‘liften’. De Nederlandse 

rechter zou de nodige inspiratie aan deze jurisprudentie en leerstukken 

kunnen ontlenen. Zo zou de machtiging verleend kunnen worden wanneer 

de zaken niet cruciaal zijn voor de continuïteit van de onderneming van de 

schuldenaar. Een reden om de machtiging juist niet te verlenen kan gele-

gen zijn in het feit dat de waarde van het object de gesecureerde vordering 

overstijgt.711

Bij de beslissing voor het al dan niet verlenen van deze machtiging 

zijn de uitgangspunten ‘waardebehoud’712, ‘pre-insolventie’713, maar ook 

art. 1 EP EVRM714 van belang. De rechtvaardiging van de afkoelingsperiode 

– en daarmee de inperking van de rechten van individuele crediteuren – 

is gelegen in het uitgangspunt van ‘waardebehoud’.715 Wanneer verhaal 

zou worden genomen op goederen die cruciaal zijn voor de voortzetting 

van de onderneming, zou dat nadelig zijn voor de gezamenlijke schuld-

eisers. Mijns inziens is het gerechtvaardigd om verhaalsacties (tijdelijk) op 

te schorten met het oog op het in stand houden van de going concern-

waarde.716 Gezien de ingetreden staat van pre-insolventie, zijn de schuldei-

sers bovendien onderling in een bijzondere, door de redelijkheid en billijk-

heid beheerste, verhouding tot elkaar komen te staan. De rechtvaardiging 

om een enkele schuldeiser wél toe te staan tot opeising of uitwinning over 

708 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 53.
709 Zie nr. 260.
710 Zie nr. 265.
711 Zie nr. 260 en 265.
712 §4.11.
713 §4.6.
714 Zie over dit mensenrechtelijk kader §4.2.
715 Uitgangspunt 9, besproken in §4.11.
716 Vgl. §4.11. Dat veronderstelt overigens wel dat de going concernwaarde groter is 

dan de waarde die bij stuksgewijze verkoop gerealiseerd kan worden.
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te gaan, kan ook worden gevonden in het uitgangspunt ‘waardebehoud’. 

Voor zover de gezamenlijke schuldeisers niet slechter af zijn met de uit-

winning of het verhaal, zou de rechter de gevraagde machtiging moeten 

verlenen. Schuldeisers zijn bijvoorbeeld niet slechter af wanneer goederen 

die niet essentieel zijn voor de continuïteit van de onderneming, worden 

opgehaald of uitgewonnen. In andere gevallen kan het ‘toegeven’ ten op-

zichte van bepaalde dwangcrediteuren onder de streep meer opleveren: 

het risico de contractspartij te verliezen zou de onderneming meer schade 

berokkenen dan de machtiging veroorzaakt.

− Opheffi ng beslagen
283. Op grond van art. 376 lid 2 sub b Fw kan de rechtbank gedurende de 

afkoelingsperiode op verzoek van de schuldenaar of de herstructurerings-

deskundige beslagen opheffen. In de bestaande regelingen inzake de af-

koelingsperiode is geen soortgelijke bevoegdheid opgenomen, nu in sur-

seance en faillissement gelegde beslagen vervallen.717 De gedachte zal ook 

hier zijn dat de rechtbank beslagen zal opheffen wanneer dat in het belang 

van de waardemaximaliserende herstructurering is.718 Denkbaar is dat 

de schuldenaar de beslagen goederen nodig heeft om zijn onderneming 

voort te kunnen zetten en daarmee de going concernwaarde te kunnen 

behouden. In de toelichting is deze mogelijkheid niet nader uitgewerkt, 

maar zij bouwt vermoedelijk voort op de aanbevelingen van Nieuwenhuis 

en Tollenaar over de mogelijkheden gedurende het WHOA-traject werk-

kapitaal te kunnen (blijven) gebruiken.719

− Schorsing behandeling surseance- of faillissementsverzoek
284. Indien een pre-insolventieakkoordprocedure zou kunnen worden ge-

dwarsboomd door de (toewijzing van een) faillissementsaanvraag, zou-

den schuldeisers een eenvoudig maar ijzersterk middel in handen hebben 

om de herstructurering te dwarsbomen. Indien de schuldenaar niet wil dat 

er een pre-insolventieakkoord tot stand komt, zou hij surseance of faillisse-

ment kunnen aanvragen. Van de idee dat een akkoord tot stand zou mogen 

komen indien het akkoord meerwaarde heeft ten opzichte van alternatieve 

scenario’s, komt dan niets terecht.

Daarom bepaalt art. 376 lid 2 sub c Fw dat tijdens de afkoelings-

periode de behandeling van een verzoek tot verlening van surseance, een 

717 Art. 33 lid 2 en art. 230 lid 2 Fw.
718 Vgl. Tollenaar 2019c, §13, die schrijft dat de toets zou moeten zijn of de belangen 

van de gezamenlijke schuldeisers bij opheffi ng zijn gediend.
719 Nieuwenhuis & Tollenaar 2019, §8.5.
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eigen aangifte of een door schuldeisers ingediend faillissementsverzoek 

wordt geschorst.720 Op die manier kan de schuldenaar die een akkoord voor-

bereid, beschermd worden tegen faillissementsaanvragen van derden. De 

dynamiek bij een eigen surseance- of faillissementsaanvraag is iets anders. 

Indien schuldeisers meerwaarde zien in het akkoord maar de schuldenaar 

niet, zijn de schuldeisers zonder afkoelingsperiode niet beschermd tegen 

een eigen aangifte. Indien er een herstructureringsdeskundige is benoemd 

kan deze, wanneer hij vreest dat de schuldenaar surseance of faillissement 

zal aanvragen, om een afkoelingsperiode verzoeken. Crediteuren die een 

eigen aangifte vrezen, kunnen niet zélf om een afkoelingsperiode verzoe-

ken.721 Zij dienen een indirecte weg te bewandelen om te voorkomen dat 

aan de schuldenaar surseance wordt verleend of dat hij failliet wordt ver-

klaard. De vermogensverschaffers zullen om de aanwijzing van een her-

structureringsdeskundige moeten verzoeken. Is dit verzoek gelijktijdig met 

een surseance- of faillissementsverzoek aanhangig bij de rechtbank, wordt 

het eerste verzoek als eerste behandeld.722 De aangewezen herstructure-

ringsdeskundige kan vervolgens om de afkoelingsperiode verzoeken.723

 Het lijkt de bedoeling verzoeken van schuldeisers, ongeacht of zij 

in het akkoord zijn betrokken, te schorsen.724 In het Voorontwerp WHOA 

was de mogelijkheid om de behandeling van een faillissementsaanvraag 

te schorsen geregeld in de bijzondere regeling van art. 3d Voorontwerp 

WHOA. Als gevolg van de keuze om de WHOA te doen aansluiten bij 

de Herstructureringsrichtlijn, is de schorsing van de behandeling één van 

de rechtsgevolgen van de afkoelingsperiode geworden.725 Uit art. 7 lid 2 

Herstructureringsrichtlijn volgt dat door schuldeisers gedane faillisse-

mentsverzoeken gedurende de afkoelingsperiode niet worden behandeld. 

Uit considerans 38 blijkt bovendien dat deze regel geldt, ongeacht of het om 

een algemene of om een beperkte afkoelingsperiode gaat. Dat impliceert 

dat, zodra ten opzichte van één crediteur een afkoelingsperiode is gelast, 

de behandeling alle door schuldeisers gedane faillissementsaanvragen 

720 In het Voorontwerp WHOA was de mogelijkheid om de behandeling van een 
faillissementsaanvraag te schorsen geregeld in een bijzondere regeling, art. 3d 
Voorontwerp WHOA.

721 Die bevoegdheid komt immers alleen toe aan de schuldenaar en aan de herstructu-
reringsdeskundige, vgl. art. 376 lid 1 Fw en nr. 274 hiervoor.

722 Art. 3d lid 1 en 2 Fw en art. 215 lid 3 en 4 Fw.
723 Zie over deze indirecte weg: Tollenaar 2019c, §13.
724 Dit werd nog expliciet bepaald in  MvT Voorontwerp WHOA, p. 15. Zie voor kritiek 

op deze benadering: Verstijlen 2017, §3.3.5.
725 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 4, p. 7. Vgl. art. 7 lid 2 Herstructureringsrichtlijn, 

besproken in nr. 271.
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niet worden behandeld. De Memorie van Toelichting besteedt hier geen 

aandacht aan.

Nu de Richtlijn geen betrekking heeft op door de schuldenaar vrijwillig 

gedane verzoeken tot opening van een insolventieprocedure,726 is niet ge-

zegd dat het feit dat er een beperkte afkoelingsperiode is afgekondigd ook 

tot gevolg heeft dat de behandeling van een surseanceaanvraag of een ei-

gen aangifte automatisch wordt geschorst.727 Hoewel dit wel de bedoeling 

lijkt te zijn, is verduidelijking van dit punt zeer gewenst.

De besproken regeling komt er op neer dat zodra een afkoelings-

periode is gelast, de opening van de surseance of het faillissement niet 

mogelijk is. Op het eerste gezicht worden de belangen van de crediteuren 

voldoende beschermd door het in nr. 280 besproken art. 376 lid 10 Fw. 

Zodra een afkoelingsperiode niet meer op zijn plaats is, heft de rechtbank 

deze op, op verzoek van de herstructureringsdeskundige, de schuldenaar, 

schuldeisers of ambtshalve. Als gevolg daarvan kunnen ook de aanhan-

gige faillissementsverzoeken weer worden behandeld. Deze regeling is 

echter problematisch wanneer de schuldenaar ervoor zorgt dat hij diverse 

beperkte afkoelingsperiodes op elkaar laat volgen en zo zelfs langer dan 

8 maanden de schorsing van de behandeling van faillissementsverzoeken 

zou kunnen bewerkstelligen. Indien hij zich beroept op considerans 38 van 

de Richtlijn, zou hij zichzelf op die manier gedurende een langere periode 

ervan kunnen verzekeren dat faillissementsverzoeken niet worden behan-

deld. Dat lijkt niet de bedoeling te zijn.

 − Verpande vorderingen
285. Ten aanzien van verpande vorderingen geldt het volgende. In art. 376 

lid 8 Fw is art. 241b Fw als enige bepaling uit de afkoelingsregeling in 

surseance níet van overeenkomstige toepassing verklaard. Deze bepaling 

regelt de positie van de zekerheidsgerechtigde met een stil pandrecht op 

vorderingen van de schuldenaar op derden. Art. 241b lid 1 Fw bepaalt dat 

pandhouders tijdens de afkoelingsperiode in surseance mogen overgaan 

tot mededeling van de verpanding en bovendien betalingen in ontvangst 

mogen nemen. Pandhouders dienen de volledige opbrengst echter bij een 

726 Art. 7 lid 2 Herstructureringsrichtlijn heeft betrekking op door schuldeisers gedane 
verzoeken, art. 7 lid 1 Herstructureringsrichtlijn ziet op nationaalrechtelijke ver-
plichtingen om de opening van een insolventieprocedure te openen.

727 Deze kwestie is niet geregeld in de Richtlijn en evenmin in de WHOA.
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bewaarder te storten.728 Gedurende de afkoelingsperiode kunnen de pand-

houders zich dus niet verhalen op de geïnde bedragen.

Nadat de pandhouder mededeling heeft gedaan van de verpanding, 

kan de debiteur slechts bevrijdend betalen aan de pandhouder.729 Indien 

er gedurende een pre-insolventieakkoordtraject mededeling worden ge-

daan, zou dat ertoe leiden dat de schuldenaar zelf geen inkomsten meer 

ontvangt. Dat zou funest zijn voor de continuïteit van de onderneming.730 

De schuldenaar moet over liquide middelen kunnen beschikken om de on-

derneming gedurende het WHOA-traject te kunnen voortzetten. Verstijlen 

voert in zijn preadvies naar aanleiding van het Voorontwerp WHOA nog 

een tweede reden aan waarom de pandhouder de verpanding niet zou 

mogen mededelen. Dergelijke mededelingen zouden tot grote onrust on-

der de debiteuren leiden. Anders dan het geval is in surseance en faillis-

sement, zijn de fi nanciële problemen van de schuldenaar (doorgaans) niet 

openbaar. Als gevolg van deze onrust treedt desintegratieschade op die 

men juist probeert te voorkomen met een pre-insolventieakkoordtraject.731

286. In art. 376 lid 7 Fw is daarom een bijzondere regeling opgenomen voor 

deze situatie. De pandhouder is gedurende een WHOA-afkoelingsperiode 

niet bevoegd mededeling te doen, betalingen in ontvangst te nemen of te 

verrekenen met een vordering op de schuldenaar.732 Het gaat om een ver-

strekkende beperking van de bevoegdheden van de pandhouder.733 Op 

grond van het Mulder q.q./CLBN-arrest kan deze pandhouder normaliter 

immers óók in het zicht van insolventie verrekenen.734

728 Zie voor een bespreking van deze regeling: Van der Aa 2007, p. 62-63 en 81-85. 
Kritisch over deze regeling: Vermunt 2008, p. 327-328; Faber 2005, nr. 438. In het 
Voorontwerp Insolventiewet werd voorgesteld het verhaal op vorderingen tot 
betaling van een geldsom niet onder de afkoelingsperiode te laten vallen, vgl. Art. 
3.6.3 lid 2 Voorontwerp.

729 Art. 3:246 lid 1 BW.
730 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 54.
731 Verstijlen 2017, §3.3.7.
732 Het is de vraag hoe banken moeten omgaan met verrekening die automatisch 

plaatsvindt in een rekening-courant verhouding.  Mij lijkt verdedigbaar dat wan-
neer een afkoelingsperiode is gelast, uit de wet voortvloeit dat geen verrekening 
kan plaatsvinden. Eventuele boekingen die ná het uitspreken van de afkoelings-
periode nog zijn verricht, dient de bank desgevraagd administratief te corrigeren. 
Vgl. Schuijling 2019/27.

733 Het is onzeker of gedurende de afkoelingsperiode in surseance en faillissement 
verrekend mag worden. Zie hierover en met uitgebreide verwijzingen: Schuijling 
2019/14; Verstijlen 2017, §3.3.8. De meerderheidsopvatting in de literatuur lijkt te 
zijn dat de afkoelingsperiode in surseance en faillissement niet aan verrekening in 
de weg staat. Anders: Van der Aa 2007, p. 104-105.

734 HR 17 februari 1995, NJ 1996/471 m.nt. Kleijn (Mulder q.q./CLBN).
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In de literatuur is gesuggereerd dat art. 376 lid 7 Fw verrekening 

door de pandhouder slechts uitsluit wanneer verrekend wordt teneinde 

het krediet terug te laten lopen.735 Deze stelling wordt gebaseerd op art. 54 

lid 3 Fw. Dit artikellid bepaalt dat een bank die vorderingen overneemt als 

gevolg van binnenkomende girale betalingen736 te goeder trouw is in de 

zin van art. 54 Fw wanneer een WHOA-traject is aangevangen737 en de ver-

rekening geschiedt in het kader van de voortzetting van de onderneming, 

maar niet strekt tot inperking van die fi nanciering. Met deze bepaling 

hoopt de wetgever te realiseren dat schuldenaren tijdens een akkoordtra-

ject de beschikking houden over hun rekening-courantkrediet.738

Deze bepaling doet echter niet af aan het verrekeningsverbod van 

art. 376 lid 7 Fw, dat nu juist de Mulder q.q./CLBN-verrekening verbiedt. 

Nu de bevoegdheid tot verrekening eenvoudigweg ontbreekt, komt men 

niet toe aan de vraag of de verrekening de toets aan art. 54 lid 3 Fw zou 

doorstaan.

De rechtvaardiging voor deze inperking is daarin gelegen dat de 

schuldenaar over de geïnde bedragen moet kunnen blijven beschikken. De 

gedachte is klaarblijkelijk dat de schuldenaar zonder te kunnen beschik-

ken over dit werkkapitaal niet in staat zal zijn bedrijfsuitoefening te con-

tinueren. Daar staat tegenover dat de schuldenaar vervangende zekerheid 

moet stellen.

Toereikende vervangende zekerheid kan blijkens de Memorie van 

Toelichting bijvoorbeeld gelegen zijn in de verpanding van nieuwe vorde-

ringen, die voortvloeien uit de voortgezette bedrijfsuitoefening. Op basis 

van de in de praktijk gehanteerde verzamelpandakte-constructie zal dit in 

veel gevallen “min of meer automatisch” gaan, aldus de wetgever.739

735 Tollenaar 2019c, §13. Zie voor dit onderscheid ook Nieuwenhuis & Tollenaar 2019, §2. 
Ook Verstijlen maakte dit onderscheid tijdens zijn presentatie op het Eyes on insol-
vency-congres dat op 1 november 2019 plaatsvond. De presentatie is terug te vinden op 
https://eyesoninsolvency.com/documenten (laatst geraadpleegd 30 december 2019).

736 De situatie waarin een fi nancier de bankrekening van de schuldenaar crediteert met 
een bedrag dat door een derde op die rekening wordt betaald, wordt immers ook 
als ‘overneming’ in de zin van art. 54 Fw gezien. Vgl. HR 8 juli 1987, NJ 1988/104 
m.nt. Van der Grinten (Loeffen q.q./Mees & Hope I); HR 7 oktober 1988, NJ 1989/449 
m.nt. Vranken (AMRO/Curatoren THB).

737 Omdat de schuldenaar de in nr. 191 besproken startverklaring heeft gedeponeerd 
of omdat de rechtbank een herstructureringsdeskundige heeft aangewezen, vgl. 
art. 54 lid 3 sub a Fw.

738 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 24 en 28-29.
739 De schuldenaar blijft gedurende het pre-insolventieakkoordtraject immers be-

schikkingsbevoegd. Vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 54; Nieuwenhuis 
& Tollenaar 2019, §8.1-8.3.
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− Gebruiks-, verbruiks- en vervreemdingsbevoegdheid
287. In de literatuur wordt gediscussieerd over de vraag of de curator in 

faillissement en/of de bewindvoerder in surseance bevoegd zijn om goe-

deren van derden of in zekerheid gegeven goederen te gebruiken, verbrui-

ken en vervreemden tijdens een afkoelingsperiode.740 De WHOA bepaalt 

in art. 377 Fw expliciet dat de schuldenaar, wanneer hij voor aanvang van 

de afkoelingsperiode bevoegd was goederen te gebruiken, verbruiken of 

vervreemden of bevoegd was om vorderingen te innen, dat ook tijdens de 

afkoelingsperiode mag blijven doen.

Art. 377 Fw bevestigt in de eerste plaats dat bestaande bevoegd-

heden tot gebruik, verbruik, vervreemding en inning in stand blijven ge-

durende de afkoelingsperiode. De rechtvaardiging voor deze regel is dat 

hierdoor de onderneming kan worden voortgezet. 741 Deze voortzetting 

maakt het mogelijk de going concernwaarde van de onderneming zoveel 

als mogelijk te behouden. Zou een detaillist bijvoorbeeld niet meer mo-

gen beschikken over de onder eigendomsvoorbehoud geleverde zaken, 742 

valt de onderneming stil en vervliegt de going concernwaarde binnen een 

mum van tijd. Hetzelfde geldt voor geleasete machines of bedrijfsvoer-

tuigen. Wanneer de schuldenaar deze goederen gedurende een afkoelings-

periode niet zou mogen gebruiken, zou de bedrijfsvoering stilvallen.743

In de toelichting vermeldt de wetgever dat art. 377 Fw ook van 

toepassing is in gevallen waarin de schuldenaar “een gebruiksrecht heeft 

gehad, maar dit recht hem kort (bijvoorbeeld twee weken) voor de afkon-

diging van de afkoelingsperiode is ontnomen.”744 De WHOA bevat dus 

een wettelijke gebruiksbevoegdheid voor die gevallen waarin een contrac-

tuele bevoegdheid kort voor aanvang van de afkoelingsperiode is verval-

len. Dergelijke bevoegdheden vervallen bijvoorbeeld bij de opzegging van 

krediet. Deze regeling is in lijn met de aanbevelingen van Nieuwenhuis & 

Tollenaar.745 De bewoordingen “kort voor” laten echter aan duidelijkheid 

te wensen over.

740 Zie bijvoorbeeld: Vermunt 2008, p. 337-349 met verdere verwijzingen. Het aan-
vankelijk voorgestelde art. 63b Fw bevatte een regeling inzake het gebruiks-, ver-
bruiks- en vervreemdingsrecht met daaraan gekoppeld een vergoedingsrecht. De 
reacties op dit voorstel vormden echter aanleiding om het artikel te schrappen. Vgl. 
Kamerstukken II 2001/02, 27 244, nr. 5, p. 23-24.

741 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 21; 56.
742 Op basis van contractuele vervreemdingsbevoegdheidsclausules.
743 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 21.
744 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 56.
745 Nieuwenhuis & Tollenaar 2019, §8.4.



363

Het aanbieden van het akkoord

288. Voor deze ‘aanwendingsbevoegdheid’746 gelden op grond van art. 377 

lid 2 Fw twee voorwaarden. In de eerste plaats moeten deze handelin-

gen binnen de normale voortzetting van de onderneming vallen.747 Ten 

tweede moeten de belangen van derden die aanspraak kunnen maken op 

de goederen, voldoende zijn gewaarborgd.748 Blijkens de toelichting kan 

aan die norm onder meer worden voldaan door vervangende zekerheid 

te stellen.749 Ook contante betaling zal aan de standaard van art. 377 lid 

2 Fw voldoen. In veel gevallen zal dit de enige vorm zijn waarop aan le-

veranciers afdoende comfort kan worden geboden. Indien de huidige en 

toekomstige goederen van de schuldenaar immers doorgaans bij voorbaat 

aan de fi nancier zijn verpand, heeft de schuldenaar nauwelijks tot geen 

onbezwaarde activa in de boedel. Op dit punt bestaat een belangrijk ver-

schil met het hiervoor besproken Amerikaanse recht, waarin goederen ver-

kregen na aanvang van het Chapter 11-proces onbezwaard in de boedel 

vallen.750 De conclusie is dan ook gerechtvaardigd dat de schuldenaar, om 

gebruik te kunnen maken van de aanwendingsbevoegdheid bij een tekort 

aan eigen liquide middelen veelal afhankelijk zal zijn van de bereidheid 

van een fi nancier om de continuering van de bedrijfsoefening op deze 

wijze te fi nancieren.751

De bepaling heeft ook betrekking op de inning van vorderingen. De 

schuldenaar moet gedurende de afkoelingsperiode vorderingen op zijn 

afnemers kunnen blijven innen, ook als deze vorderingen zijn verpand. 

Wanneer een pandhouder aan debiteuren mededeelt dat de vordering aan 

hem is verpand, is de pandgever niet langer inningsbevoegd.752 Uit de be-

paling van art. 377 lid 1 Fw vloeit dus voort dat de schuldenaar/pandgever 

ook na afkondiging van een afkoelingsperiode stil verpande vorderingen 

mag blijven innen.753 Deze regeling vormt het complement van de regel 

van art. 376 lid 7 Fw. In dat artikellid is bepaald dat de pandhouder ge-

durende afkoelingsperiode niet over mag gaan tot mededeling van de ver-

panding (zie nr. 286). Art. 377 lid 1 Fw expliciteert dat de schuldenaar de 

opbrengsten van de geïnde vorderingen kan blijven gebruiken, om daar-

mee de reguliere bedrijfsuitoefening te kunnen voortzetten. Pandhouders 

746 Ik hanteer deze term in navolging van Nieuwenhuis & Tollenaar, vgl. Nieuwenhuis 
& Tollenaar 2019.

747 Art. 377 lid 1 Fw.
748 Art. 377 lid 2 Fw.
749 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 21; 56.
750 Hoogenboezem 2019, §5 en 8.
751 In dezelfde zin en kritisch op deze machtspositie van de fi nancier: Hoogenboezem 

2019, §8.
752 Art. 3:246 lid 1 BW.
753 Nieuwenhuis & Tollenaar 2019, §8.4.
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worden beschermd doordat de schuldenaar vervangende zekerheid dient 

te stellen, zo volgt zowel uit art. 377 lid 2 Fw als uit art. 376 lid 7 Fw.

De bevoegdheid tot gebruik, verbruik of vervreemding wordt op 

verzoek van één of meer betrokken derden opgeheven, wanneer onvol-

doende zekerheid is gesteld om de rechten van de betrokken derden te 

waarborgen.754

− Doorleverplicht
289. Eén rechtsgevolg van de afkoelingsperiode is niet opgenomen in art. 

376 of 377 Fw maar in art. 373 Fw, vermoedelijk omdat de bepaling ziet op 

overeenkomsten. In art. 373 lid 4 Fw is bepaald dat het feit dat de schulde-

naar vóór afkondiging van de afkoelingsperiode een verbintenis niet na is 

gekomen, geen grond vormt voor beëindiging, opschorting of ontbinding 

van een met de schuldenaar gesloten overeenkomst.755 Deze regeling sluit 

aan bij de ‘doorleverplicht’ van art. 7 lid 4 Herstructureringsrichtlijn.

Alle schuldeisers jegens wie de schuldenaar in verzuim is, mogen 

níet overgaan tot opzegging, ontbinding of opschorting. Dat is een ver-

strekkende regel die in surseance en faillissement slechts geldt voor le-

veranciers van gas, water, elektriciteit en verwarming benodigd voor het 

voortzetten van de door de schuldenaar gedreven onderneming.756 De 

WHOA bevat echter een cruciale waarborg die niet is opgenomen in de 

bepalingen in surseance en faillissement. De schuldenaar moet voor de 

nakoming van nieuwe verplichtingen zekerheid stellen.757 Deze waarborg 

lijkt strikter dan de waarborg voor schuldeisers wier zaken worden ge-

bruikt, verbruikt of vervreemd gedurende de afkoelingsperiode. Op grond 

van art. 377 lid 2 Fw geldt in die gevallen namelijk dat de schuldenaar 

de belangen van de betrokken derden voldoende waarborgt. Hij kan dat 

bijvoorbeeld doen door vervangende zekerheid te stellen of door deze 

schuldeisers contant te betalen. Mij lijkt verdedigbaar dat de schuldenaar 

aan zijn verplichting tot zekerheidsstelling ex art. 373 lid 4 Fw eveneens 

kan voldoen door de tijdens de afkoelingsperiode ontstane verplichtingen 

direct en contant te betalen.

Uit de toelichting blijkt dat de wetgever zich realiseert dat zeker-

heidsstelling de fi nanciële moeilijkheden van de schuldenaar kan vergro-

ten, waardoor de bedrijfsuitoefening in gevaar kan komen. Desalniettemin 

acht hij zekerheidsstelling op zijn plaats, nu de schuldenaar reeds in 

754 Art. 377 lid 3 Fw.
755 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 47.
756 Vgl. art. 37b en 237b Fw.
757 Art. 373 lid 4 slot Fw.
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verzuim is.758 Verstrekt de schuldenaar geen of onvoldoende zekerheid, 

dan lijkt mij dat schuldeisers met succes om opheffi ng van de afkoelings-

periode kunnen verzoeken. In een dergelijk geval worden zij immers “we-

zenlijk in hun belangen geschaad”, zoals bedoeld in art. 376 lid 4 sub b Fw. 

Gelet op de redactie van art. 373 lid 4 Fw is ook verdedigbaar dat de be-

voegdheid tot wijziging, opschorting en ontbinding automatisch ‘herleeft’, 

wanneer de schuldenaar verzuimt om afdoende vervangende zekerheid te 

stellen. Deze laatste benadering doet het meeste recht aan de strekking van 

de afkoelingsperiode. Wanneer de gehele afkoelingsperiode zou kunnen 

worden opgeheven indien ten aanzien van één crediteur geen zekerheid is 

gesteld voor nieuw ontstane verplichtingen, zou dit grote afbreuk aan de 

waardepreserverende werking van de afkoelingsperiode.

Hoe dan ook biedt de regeling de schuldenaar de mogelijkheid om 

te kiezen welke contracten hij als essentieel beschouwt. Door zekerheid 

te stellen voor nakoming van nieuwe verplichtingen die tijdens de afkoe-

lingsperiode ontstaan, kan de schuldenaar voorkomen dat deze essentiële 

contracten hem ontvallen.

− Tussenconclusie
290. Een afkoelingsperiode kan cruciaal zijn voor het bewerkstelligen van 

een herstructurering. Individuele verhaalsacties kunnen een grote be-

dreiging vormen voor het behoud van de going concernwaarde van een 

onderneming, en daarmee voor de belangen van de gezamenlijke schuld-

eisers. De Nederlandse wetgever opteert voor een facultatieve en fl exibele 

afkoelingsperiode. In de wettelijke regeling zijn voldoende waarborgen 

opgenomen om de belangen van schuldeisers te behartigen. De criteria 

voor toewijzing, verlenging en opheffi ng van de afkoelingsperiode bevat-

ten open normen. Daar komt bij dat in de wettelijke regeling in het mid-

den wordt gelaten onder welke omstandigheden de rechter machtiging zal 

geven voor individuele verhaalsacties. Deze benadering biedt de rechts-

praktijk fl exibiliteit. Of een juiste balans wordt gevonden tussen de be-

langen van het collectief en het belang van een individuele crediteur, hangt 

daardoor in belangrijke mate af van de invulling die de rechter zal geven 

aan deze normen. Het Amerikaanse en Engelse recht kunnen daarbij een 

bron van inspiratie vormen voor de rechter. De rechter dient bij verzoeken 

aangaande de afkoelingsperiode steeds in het achterhoofd te houden dat 

continuïteit van de onderneming nooit een doel op zich mag zijn.

De eis dat derden die worden geraakt door de afkoelingsperiode 

over ‘vervangende zekerheid’ moeten beschikken, althans dat hun rechten 

758 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 47.
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‘voldoende gewaarborgd’ moeten zijn, vormt een kernwaarborg voor 

schuldeisers. Voor zover vervangende zekerheid moet worden verschaft 

aan bestaande pandhouders, zullen de bij voorbaat gevestigde pand-

rechten voldoende (vervangende) zekerheid bieden. Dat ligt echter anders 

wanneer vervangende zekerheid moet worden geboden aan leveranciers, 

wier zaken door de schuldenaar worden aangewend in de gewone be-

drijfsuitoefening. Gelet op de doorgaans riante zekerhedenpositie van 

Nederlandse fi nanciers zullen zich normaliter weinig onbezwaarde goe-

deren in het vermogen van de schuldenaar bevinden. Als gevolg daarvan 

zal de vereiste vervangende zekerheid in veel gevallen extern gefi nancierd 

moeten worden.

5.9 Conclusie

291. In dit hoofdstuk werden allerhande onderwerpen besproken die ver-

band houden met het aanbieden van het akkoord en de daaraan voor-

afgaande fase.

Voor aanvang van een WHOA-traject is geen gang naar de rechter 

vereist. De wetgever heeft als uitgangspunt genomen dat de rechter pas 

bij het WHOA-proces betrokken wordt wanneer de aanbieder daar in een 

concreet geval behoefte aan heeft. In de meest eenvoudige scenario’s komt 

de rechter dus pas aan bod tijdens de homologatiefase. Er is geen levens-

vatbaarheidstoets of goede trouw-toets in de regeling opgenomen. Terecht 

heeft de wetgever wél gekozen voor een pre-insolventietoets. Zoals be-

sproken in §4.6 kan dwangdeelname aan een akkoord namelijk pas ge-

rechtvaardigd worden wanneer een faillissement van de schuldenaar 

waarschijnlijk lijkt. Tijdens de homologatiezitting zal de rechter steeds 

aandacht besteden aan de pre-insolventietoets. Of sprake is van de ver-

eiste staat van pre-insolventie, kán voorafgaand aan de stemming door 

een rechter worden vastgesteld, verplicht is dat niet. De in art. 378 Fw ver-

vatte geschillenprocedure biedt de aanbieder van het akkoord namelijk 

de mogelijkheid om de rechter om een vroegtijdige (bindende) uitspraak 

te vragen. Op deze manier kan de aanbieder al vóór de stemming dui-

delijkheid krijgen over allerhande aspecten die van belang zijn voor de 

totstandkoming van een akkoord. Vermogensverschaffers kunnen niet om 

een dergelijke beslissing vragen, maar zijn, indien zij bezwaren hebben te-

gen het voorgestelde akkoord(proces), gehouden om binnen bekwame tijd 

te protesteren. Doen zij dat niet, dan kunnen zij tijdens de homologatiefase 

geen beroep meer doen op een weigeringsgrond. De optionele geschillen-

regeling draagt dus bij aan de transactiezekerheid.
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De wettelijke regeling kent twee typen akkoordprocedure: de beslo-

ten WHOA-procedure en de openbare WHOA-procedure. De procedures 

zijn identiek, zij het dat de opening van de openbare akkoordprocedure 

met publiciteit gepaard gaat. De verschillen tussen beide regimes zitten 

met name in de internationaal privaatrechtelijke aspecten. Omdat de 

openbare akkoordprocedure op bijlage A van de Insolventieverordening 

geplaatst zal worden, heeft de Nederlandse rechter in geval van een open-

bare akkoordprocedure rechtsmacht wanneer de schuldenaar zijn centrum 

van voornaamste belangen in Nederland heeft. Voor de besloten akkoord-

procedure is art. 3 Rv bepalend voor de rechtsmacht van de Nederlandse 

rechter. Voor de openbare akkoordprocedure geldt ook de beperking van 

art. 8 IVO II, dat schuldeisers met zekerheidsrechten op in het buitenland 

gelegen goederen een zeer sterke positie geeft. De hiervoor genoemde ka-

rakteristieken maken het mogelijk van geval tot geval te bekijken welke 

procedure het beste past bij de beoogde herstructurering.

Het initiatief voor het aanbieden van een akkoord ligt bij de schul-

denaar, maar de WHOA bevat eveneens een indirect initiatiefrecht voor 

vermogensverschaffers, de ondernemingsraad of de personeelsvertegen-

woordiging. Zij kunnen om de benoeming van een herstructureringsdes-

kundige verzoeken. De taak van deze deskundige bestaat uit het voor-

bereiden en aanbieden van een akkoord. Een dergelijk initiatiefrecht vormt 

een belangrijke prikkel voor de tijdige totstandkoming van waardemaxi-

maliserende en eerlijke akkoorden. Door de keuze om dit initiatiefrecht in 

lijn te brengen met de Herstructureringsrichtlijn, is de prikkel die uitgaat 

van deze regeling een stuk minder sterk dan aanvankelijk het geval was. 

In de eerste plaats is het aanbiedingsrecht van de herstructureringsdes-

kundige niet exclusief, nu de schuldenaar ondanks de benoeming van de 

deskundige de mogelijkheid heeft een akkoord – via de herstructurerings-

deskundige – in stemming te laten brengen. Bovendien heeft de herstruc-

tureringsdeskundige in geval van mkb-schuldenaren altijd instemming 

van het bestuur van de onderneming nodig. Dit instemmingsrecht geeft 

het bestuur een hold out-positie. De wetgever heeft deze schade proberen 

te beperken door te bepalen dat een tussentijdse beslissing van de rechter 

in de plaats kan treden van de vereiste instemming van het bestuur.

Gedurende het proces blijft de schuldenaar beheers- en beschik-

kingsbevoegd, geheel in lijn met het Amerikaanse DIP-model. Als tegen-

wicht voor de handelingsvrijheid van de schuldenaar introduceert de 

WHOA de observator, een onafhankelijke derde die toezicht houdt op het 

reilen en zeilen van de schuldenaar. Wanneer hij dat ter beveiliging van 

de belangen van de vermogensverschaffers nodig acht, kan de rechter op 

grond van de maatwerkbepaling een observator benoemen. De hiervoor 
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reeds besproken herstructureringsdeskundige kan ook een toezichthou-

dende rol vervullen. Het verschil tussen de taak van de observator en die 

van de herstructureringsdeskundige is daarin gelegen dat slechts laatst-

genoemde bevoegd is een akkoord aan te bieden.

Ook bevat de WHOA een facultatieve afkoelingsperiode en een 

beperking aan een beroep op ipso facto clausules. Eveneens is voorzien 

in een regeling omtrent gebruik, verbruik en vervreemding van goede-

ren gedurende de afkoelingsperiode. Deze ‘fl ankerende voorzieningen’ 

strekken ertoe de going concernwaarde van de onderneming gedurende 

het WHOA-proces zoveel als mogelijk te behouden. Daar staat tegenover 

dat de schuldeisers beperkt worden in hun mogelijkheden tot verhaal. 

De WHOA bevat daarom belangrijke waarborgen voor schuldeisers. Zo 

kunnen zij om opheffi ng verzoeken, toestemming vragen om toch verhaal 

te mogen nemen en kunnen zij verzoeken dat een observator wordt be-

noemd. De geformuleerde waarborgen bevatten de nodige open normen, 

die de rechter in staat stellen in concrete gevallen tot een evenwichtige op-

lossing te komen. Daarbij dient hij steeds in het achterhoofd te houden dat 

het (ongestoord) kunnen continueren van de bedrijfsvoering op zichzelf 

onvoldoende rechtvaardiging vormt voor de beperking van de verhaals-

rechten. De rechter dient het belang dat individuele crediteuren bij ver-

haalsacties hebben steeds af te wegen tegen het belang van waardemaxi-

malisatie ten behoeve van het collectief.



369

 HOOFDSTUK 6

DE KLASSENINDELING

6.1 Inleiding

292. De Faillissementswet schrijft voor dat concurrente crediteuren in één 

groep stemmen over een voorgesteld surseance- of faillissementsakkoord.1 

Sinds 1893 is echter het nodige veranderd in het denken over akkoord-

regelingen. Het fenomeen ‘stemmen in klassen’ is inmiddels onomstreden 

in de internationale insolventiewetenschap- en praktijk. De stemming over 

een scheme of arrangement of over een Chapter 11-plan vindt sinds jaar 

en dag klassegewijs plaats. Ook in een groot deel van de nieuwe Europese 

pre-insolventieakkoordprocedures wordt in klassen over het akkoord-

voorstel gestemd.2 De Europese Herstructureringsrichtlijn schrijft even-

eens voor dat de stemming in een preventieve herstructureringsprocedure 

in klassen dient te geschieden.3

De Nederlandse wetgever kon hierbij niet achterblijven en schrijft in 

de WHOA stemming in klassen voor.4 Zoals uiteengezet in §4.9 maakt een 

klassegewijze stemming het mogelijk een meerderheidsbesluit democra-

tisch te legitimeren, en biedt een dergelijke stemwijze eveneens belangrijke 

bescherming voor minderheden binnen de klasse. Wanneer er in klassen 

wordt gestemd over het plan, wordt gelijke behandeling binnen de klasse 

gewaarborgd. Tegelijkertijd ontstaat de mogelijkheid het akkoordaanbod 

per klasse te differentiëren.

Hoewel het concept ‘klassegewijs stemmen’ algemeen geaccepteerd 

is, is het formuleren van een passend criterium voor de klassenindeling 

(hierna ook: ‘klassencriterium’) niet eenvoudig. Bovendien roept de toe-

passing van een eenmaal geformuleerd klassencriterium in de rechtsprak-

tijk vele vragen op.

1 Vgl. art. 145 en 268 Fw.
2 Ik doel hiermee op de procedures die pakweg de laatste 10 jaar zijn geïntrodu-

ceerd in het nationale recht van diverse Europese landen. Vgl. §3.5.2. In juli 2021 
dient het nationale recht van alle Europese lidstaten te voorzien in preventieve her-
structureringsstelsels die voldoen aan de minimumeisen van deze richtlijn.

3 Op grond van art. 9 lid 4 vierde alinea Herstructureringsrichtlijnen kunnen lid-
staten evenwel bepalen dat schuldenaren die kwalifi ceren als ‘micro-, kleine en 
middelgrote ondernemingen’ ervoor kunnen kiezen de stemming niet in klassen te 
laten plaatsvinden.

4 De WHOA is dus in overeenstemming met uitgangspunt 4, geformuleerd in §4.9.
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In §6.2 komen achtereenvolgens het criterium voor de klasseninde-

ling naar Engels, Amerikaans, Europees en Nederlands recht aan bod. In 

§6.3 staat het toezicht op de klassenindeling centraal.

6.2 Criterium voor klassenindeling

6.2.1 Inleiding

293. Het criterium voor klassenindeling is delicate materie. Het klassen-

criterium stelt grenzen aan de indelingsvrijheid van de aanbieder. Het 

gehanteerde criterium bepaalt feitelijk welke vermogensverschaffers 

aan elkaars mening worden onderworpen. De klassenindeling is boven-

dien direct verbonden met het lot en de slagingskans van een akkoord. 

Door met de samenstelling van klassen te spelen, zou de aanbieder van 

een akkoord zich ervan kunnen vergewissen dat in elke klasse de vereiste 

meerderheid wordt gehaald.5 Op welke wijze aan de klassenindeling kan 

worden gesleuteld, is mede afhankelijk van de wettelijk voorgeschreven 

vereiste meerderheid: geldt er slechts een voorgeschreven percentage van 

de uitstaande schulden (quotum), of is er ook een voorgeschreven ge-

talscriterium (quorum)? De vergelijking met het Engelse recht leert dat 

met name een quorum aanleiding kan vormen voor manipulatie van de 

klassenindeling.6

De grens tussen ‘voldoende verschillend om een aparte klasse 

te rechtvaardigen’ en ‘voldoende gelijk om in één klasse te stemmen’ is 

echter niet eenvoudig te trekken. Naarmate men sneller ongelijkheid aan-

neemt, neemt het aantal klassen per akkoord in rap tempo toe. Een schuld-

eiser die normaliter de meerderheidsstem in een klasse zou bepalen, ziet in 

dat geval zijn dominante positie vervliegen, nu er in plaats van één stem-

ming diverse stemmingen worden gehouden. Dit fenomeen wordt in de 

Amerikaanse literatuur ook wel ‘underinclusion’7 genoemd. Wanneer men 

echter te snel aanneemt dat partijen vergelijkbare rechten hebben, komt de 

5 Vgl. ABI-rapport 2014, p. 259: “A debtor or a plan proponent may consider whether 
classes can be structured to isolate or dwarf dissenting creditors, or to ensure that 
creditors supporting the plan dominate the class”.

6 Zie daarover nr. 469-471.
7 Zie Norberg 1995, p. 119-120: “Underinclusive classifi cation occurs when a plan 

places similar claims in separate classes. This can disenfranchise claimants whose 
claims are large enough to otherwise control the vote of a more inclusive class.”
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legitimiteit van de besluitvorming en de bescherming van minderheden in 

het gedrang (vgl. §4.9.3). Dit verschijnsel wordt ‘overinclusion’8 genoemd.

Indien een rechtsstelsel niet voorziet in de mogelijkheid een tegen-

stemmende klasse alsnog te binden aan een akkoord (cross class cram down) 

spelen bovendien nog andere krachten bij het formuleren van een klas-

sencriterium. Bij een veelheid aan klassen hebben alle klassen de facto 

een vetorecht ten aanzien van het akkoord. Anderzijds moet het systeem 

voldoende waarborgen bevatten om de belangen van minderheden te be-

schermen. In de systemen waarin een cross class cram down wél mogelijk 

is bestaat de vrees voor een vetorecht van de minderheid niet. Toch bestaat 

ook in die systemen een zekere prikkel om het aantal klassen enigszins te 

beperken. Een cross class cram down vergt doorgaans immers een ingrij-

pender rechterlijke toetsing. Daardoor bestaat er voor de aanbieder van 

het akkoord een prikkel om in elke klasse de vereiste meerderheid te rea-

liseren, zodat die ingrijpender rechterlijke toets achterwege kan blijven.

6.2.2 Scheme of arrangement

6.2.2.1 Inleiding

294. Naar Engels recht is een juiste klassenindeling van essentieel belang.9 

Indien de klassen onjuist zijn ingedeeld is de rechter namelijk niet bevoegd 

om een scheme of arrangement te homologeren.10 De juiste klasseninde-

ling is echter sterk afhankelijk van de precieze feiten en omstandigheden 

van een zaak. In geval van member schemes11 is de klassenindeling vaak 

vrij eenvoudig. In dat geval kan voor elk type aandeel een aparte klasse 

worden gevormd. Zoals hierna zal blijken ligt een en ander gecompliceer-

der indien het om de indeling van crediteuren gaat.

8 Norberg 1995, p. 119-120: “A plan overinclusively classifi es claims by grouping 
together claims of a different nature. The result of overinclusion is that dissenters 
may be denied the protections provided by the absolute priority and unfair dis-
crimination rules.”

9 Zie voor een bespreking van de rechtspraak over de klassenindeling bij een Engelse 
scheme ook Orbán 2018, §3.

10 De ‘jurisdiction’ van de Engelse rechter is namelijk beperkt tot schemes die door 
elke klasse werden aangenomen, vgl. s899 Companies Act 2006. Zie bijvoorbeeld 
Re APCOA Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), nr. 45. Indien een 
rechter tijdens de homologatiefase tot de slotsom komt dat er een extra klasse had 
moeten worden gevormd, heeft hij geen ‘jurisdiction’. Zie Re Hawk Insurance Co 
Ltd [2001] EWCA Civ 241 [2002] B.C.C. 300, nr. 17; Re Marconi Corp Plc v Marconi 
Plc [2003] EWHC 663 (Ch), nr. 6.

11 Zie over het onderscheid tussen creditor schemes en member schemes nr. 80.
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De onderneming die een scheme wil voorstellen maakt de klas-
senindeling. Elke klasse dient afzonderlijk over het scheme-voorstel te 
stemmen. De klassen moeten daarom geïdentifi ceerd worden voordat 
een verzoek tot het uitschrijven van vergaderingen bij de rechter wordt 
ingediend.12 Slechts de vermogensverschaff ers wier rechten worden ge-
raakt door de scheme mogen over het voorstel stemmen en moeten dus 

in een klasse worden ingedeeld.13 Een klasse kan bestaan uit slechts één 

persoon.14

Het Practice Statement schrijft voor dat de scheme company de 

rechter dient te wijzen op eventuele ‘class issues’.15 De rechter kan aanwij-

zingen geven om die kwesties te beslechten. De rechter beziet vervolgens 

of er één of meerdere vergaderingen moeten worden uitgeschreven.16 Voor 

zover een class issue pas tijdens de sanctioning hearing naar voren wor-

den gebracht, zal de rechter er in dat stadium aandacht aan besteden.17 

Indien de rechter in de homologatiefase oordeelt dat de klassenindeling 

niet correct is, zal hij concluderen dat hij niet bevoegd is om de scheme te 

homologeren.18

12 Vgl. nr. 187-188.
13 Payne 2014, §2.3.1.2; O’Dea, Long & Smyth 2012, §3.12.
14 Payne 2014, p. 45.
15 “Any issues which may arise as to the constitution of meetings of creditors or 

which otherwise affect the conduct of those meetings”, Practice Statement 2002 
onder 4.

16 Practice Statement 2002. Zoals reeds kort aan bod kwam in nr. 188 heeft de 
Chancery Division dit statement uitgevaardigd nadat Lord Justice Chadwick in Re 
Hawk uiteenzette hoe de (op dat moment bestaande) praktijk tot een aanzienlijke 
verspilling van tijd en geld leidde: het feit dat de rechter bepaalde vergaderingen 
had uitgeschreven, “is not to be taken to imply that the court has addressed its 
mind at all to the question whether those are the meetings which the scheme pro-
posed actually requires before sanction can be given under s. 425(2) of the Act”. 
Aan de juistheid van de klassenindeling werd geen aandacht besteed tijdens de 
convening hearing. De rechter onderzocht pas tijdens de ‘sanctioning stage’ of de 
vermogensverschaffers in de juiste klassen waren ingedeeld. Als dat niet het geval 
bleek te zijn, diende hij het homologatieverzoek af te wijzen: bij een onjuiste klas-
senindeling heeft hij immers geen rechtsmacht om de scheme te homologeren. Het 
Practice Statement beoogt een einde te maken aan die ineffi ciënte gang van zaken. 
“The purpose is to enable issues concerning the composition of classes of creditor 
and the summoning of meetings to be identifi ed and if appropriate resolved early 
in the proceedings.”

17 De rechter zal wel verlangen dat deze schuldeisers goede redenen hadden om deze 
punten niet eerder naar voren te brengen. Zie: Practice Statement 2002, §7, toege-
past in Re DX Holdings Ltd [2010] EWHC 1513 (Ch) en Re Global Garden Products 
Italy SpA [2016] EWHC 1884 (Ch), nr. 43-44.

18 Zie voetnoot 10 hierboven.
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6.2.2.2 Balanceren tussen minority & majority oppression

295. In de uit 1892 daterende zaak ‘Sovereign Life Assurance Co v. Dodd’ 

overwoog Lord Justice Bowen dat minderheden beschermd moeten wor-

den tegen onredelijke wensen van de meerderheid. De belangen van de 

minderheden mogen niet verworden tot een “mere jest”.19 Hij formuleerde 

daarom het volgende criterium, dat tot op de dag vandaag wordt aange-

haald in de Engelse rechtspraak:

“It seems plain that we must give such a meaning to the term ‘classes’ as will prevent the 
section being so worked as to result in confi scation and injustice, and that it must be con-
fi ned to those persons whose rights are not so dissimilar as to make it impossible for them 
to consult together with a view to their common interest.”20

In 2001 gaf Lord Justice Chadwick deze norm verder vorm in Re Hawk 

Insurance.

“[I]t is necessary to ensure not only that those whose rights really are so dissimilar that 
they cannot consult together with a view to a common interest should be treated as parties 
to distinct arrangements – so that they should have their own separate meetings – but also 
that those whose rights are suffi ciently similar to the rights of others that they can properly 
consult together should be required to do; lest by ordering separate meetings the court 
gives a veto to a minority group. The safeguard against majority oppression (…) is that the 
court is not bound by the decision of the meeting. It is important Bowen LJ’s test should 
not be applied in such a way that it becomes an instrument of oppression by a minority.”21

Deze overweging in Hawk markeerde een subtiele accentverschuiving.22 In 

de Sovereign Life-test moet worden bezien of rechten van vermogensver-

schaffers dusdanig ongelijk zijn dat ze onmogelijk tot een gezamenlijk stand-

punt kunnen komen en dus in aparte klassen moeten worden geplaatst. 

19 Re Sovereign Life Assurance Co v. Dodd [1892] 2 QB 573, p. 582-583: “It makes the 
majority of the creditors or of a class of creditors bind the minority; it exercises a 
most formidable compulsion upon dissentient, or would-be dissentient, creditors; 
and it therefore requires to be construed with care, so as not to place in the hands 
of some of the creditors the means and opportunity of forcing dissentients to do 
that which it is unreasonable to require them to do, or of making a mere jest of the 
interests of the minority.”

20 Re Sovereign Life Assurance Co v. Dodd [1892] 2 QB 573, p. 583.
21 Re Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA Civ 241 [2002] B.C.C. 300, nr. 33.
22 Vgl. Payne 2014, p. 45. De uitspraak is onder meer bekritiseerd door de Company 

Law Review-commissie, die voorstelde het criterium voor de klassenindeling te 
herstellen naar de norm uit Re Sovereign life, zie CLR report 2001, §13.8. Ook kri-
tisch is Sykes, die meent dat het Hawk-criterium de bescherming van minderheden 
drastisch uitholt, zie Sykes 2001.
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Sinds Hawk ligt er explicieter nadruk op de gelijkheid van posities: indien de 

posities voldoende vergelijkbaar zijn kan een separate vergadering achter-

wege blijven. Noodzakelijk is dat niet.23 Een vennootschap kan ervoor kie-

zen een bepaalde (groep) crediteur(en) toch in een aparte klasse in te delen 

(en daarmee in theorie een vetorecht toe te kennen), teneinde eventuele dis-

cussie over ‘fairness’ tijdens de homologatiefase te vermijden.24

296. Het Engelse klassencriterium houdt nauw verband met het feit dat 

binnen een scheme of arrangement geen cross class cram down mogelijk 

is. Dat heeft tot gevolg dat wanneer een bepaalde categorie vermogens-

verschaffers in een aparte klasse wordt geplaatst, deze klasse feitelijk 

een vetorecht over het scheme-voorstel krijgt. Fragmentatie van klassen 

beperkt om die reden de bevoegdheid van de rechter om de scheme te 

homologeren.25 Engelse rechters waren zich daar ook al vóór Hawk van 

bewust en probeerden een balans te vinden tussen enerzijds het belang dat 

een minderheid niet overstemd wordt door een meerderheid en anderzijds 

het belang dat meerderheden een scheme niet door zien gaan vanwege een 

veto van een kleine minderheid. Zo merkte Justice Nourse op: “[I]f one gets 
too picky about potential different classes, one could end up with virtually as many 
classes as there are members of a particular group”.26

Binnen de nieuwe benadering is het mogelijk dat vermogensver-

schaffers met een andere positie (hun bestaande rechten lopen sterk uit-

een en/of ze worden anders behandeld in de scheme) tóch in dezelfde 

klasse worden geplaatst. In APCOA II vat Justice Hildyard de “moderne 

benadering” samen als een tweestappenplan:

“The modern approach, which the practice established pursuant to Re Hawk both refl ects 
and requires, is to break the question into two parts, and ask fi rst whether there is any 
difference between the creditors in point of strict legal right, and only to proceed to the 
second question, at the convening stage, if there is; and if there is, to postulate, by re-
ference to the alternative if the scheme were to fail, whether objectively there would be 
more to unite than divide the creditors in the proposed class, ignoring for that purpose 
any personal or extraneous interest or subjective motivation operating in the case of any 
particular creditor(s).”27

23 Zie ook O’Dea, Long & Smyth 2012, §3.14-3.15; Payne 2014, p. 51.
24 Dat gebeurde bijvoorbeeld in Stemcor II: na een opmerking van Justice Snowden 

bij aanvang van de convening hearing plaatste de scheme company de ‘anchor 
shareholders’ voor de zekerheid in een aparte klasse. Zie Re Stemcor Trade Finance 
Ltd [2015] EWHC 2662 (Ch), nr. 21 en 22.

25 Indien een van die klassen tegenstemt is het immers onmogelijk om de scheme te 
homologeren, zie voetnoot 10 hiervoor.

26 Re Anglo American Insurance Co Ltd [2001] 2000 WL 1720318, p. 15.
27 Re APCOA Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), nr. 52.
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Naar Engels recht lijkt de vrees voor ‘majority oppression’ (de situatie waarin 

de wens van de meerderheid niet kan worden gevolgd omdat een kleine 

minderheid dwarsligt) meer gewicht in de schaal te leggen dan de vrees 

voor ‘minority oppression’ (de situatie waarin minderheden onderdrukt 

worden door een meerderheid).28 Minderheden zijn daardoor voor de be-

scherming van hun belangen steeds meer aangewezen op de rechterlijke 

toets in de homologatiefase. Ik kom daarop terug in §6.2.2.6.

6.2.2.3 The correct comparator

297. Bij de bepaling van de (on)vergelijkbaarheid van rechten is een refe-

rentiekader van essentieel belang: wat zou er gebeuren indien de scheme 

niet tot stand komt?29 De Engelsen noemen dit referentiepunt ‘the correct 
comparator’. Deze comparator is allereerst van belang voor het bepalen van 

de huidige juridische posities van vermogensverschaffers, de eerste vraag 

uit de APCOA II-test. De comparator is ook van belang voor het tweede 

gedeelte van de toets uit APCOA II. Ook indien de rechten van vermogens-

verschaffers wezenlijk verschillen, kunnen zij namelijk in dezelfde klasse 

worden geplaatst wanneer er in het alternatieve scenario meer is dat de 

crediteuren verenigt dan ze onderscheidt.

Wanneer een scheme wordt voorgesteld om tot een alternatieve wijze 

van afwikkeling van een insolvente onderneming te komen, dient de po-

sitie van vermogensverschaffers onder de scheme vergeleken te worden met 

hun rechten in geval van ‘insolvent liquidation’.30 Wanneer een scheme echter 

gebruikt wordt om aanspraken op een solvente onderneming te herstructu-

reren, dienen de rechten die vermogensverschaffers in een going concern-

scenario zouden hebben, als uitgangspunt.31 In het kader van dit onderzoek 

naar het pre-insolventieakkoord is interessant te bezien welke comparator 

de Engelse rechter gebruikt wanneer een scheme wordt ingezet ter voor-

koming van een ‘insolvent liquidation’. Het is in ieder geval niet vereist dat 

ten aanzien van de onderneming daadwerkelijk een insolventieprocedure 

is geopend, om de comparator ‘insolvent liquidation’ toe te passen. Engelse 

rechters nemen aan dat ‘insolvent liquidation’ de juiste comparator is geval 

het “realistic alternative to the scheme” de opening van een liquidatieprocedure 

28 Vgl. Payne 2014, p. 54
29 Vgl. Re APCOA Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), nr. 52. Zie over 

het ontstaan van dit referentiepunt Paterson 2014, p. 343-345.
30 Re Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA Civ 241 [2002] B.C.C. 300.
31 Re The British Aviation Insurance Co Ltd [2005] EWHC 1621 (Ch).
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is.32 Hoe zeker dat alternatieve scenario moet zijn, is in de rechtspraak slechts 

zijdelings aan bod gekomen. In Metinvest I maakten enkele crediteuren be-

zwaar tegen de voorgenomen vergelijking met het liquidatiescenario: zij 

meenden dat er alternatieven bestonden. De rechter ging daar echter niet in 

mee, zich baserend op de informatie in het Practice Statement en een advies 

van Deloitte.33 Ook in APCOA II maakten twee crediteuren bezwaar tegen 

de “reality of the threat”. De rechter was echter voldoende overtuigd dat bij 

gebreke van een scheme een Duitse insolventieprocedure zou volgen. Een 

tegenstemmer had nog gesuggereerd dat een van de fi nanciers te veel te ver-

liezen had en het niet zo ver zou laten komen. Als de scheme niet door zou 

gaan zou deze fi nancier last minute bijspringen. Justice Hildyard gaat niet 

mee in deze redenering, omdat “that implicitly invites a gamble or an assessment 
as brinkmanship on the part of the court which I do not think would be appropriate.34

In Van Gansewinkel waarschuwde Justice Snowden ondernemin-

gen die stellen dat een scheme tot een betere uitkomst leidt dan de ope-

ning van een formele insolventieprocedure. Zij moeten in het Explanatory 

Statement en bij de rechter gedetailleerd en onderbouwd uiteenzetten wat 

de alternatieven voor een scheme zijn.35 De verklaring van het bestuur dat 

zij meent dat insolventie het enige alternatief zou zijn, gaat idealiter dus ge-

paard met cijfers en bijvoorbeeld het advies van een accountantskantoor.36

Payne merkt op dat denkbaar is dat in toekomstige herstructurerin-

gen een andere comparator dan de liquidation comparator zou kunnen 

gelden, zoals een andere scheme of een informele workout.37 Ik kan me in 

deze genuanceerde benadering vinden. Het feit dat een scheme mislukt, 

betekent immers niet noodzakelijkerwijs dat er geen andere mogelijk-

heden bestaan dan liquidatie.

32 Pilkington 2017, §5.4.3.1 (“the only realistic alternative to a scheme”) (onderstre-
ping AM); Totty, Moss & Segal 2019, C3-18. In Re APCOA Parking Holdings GmbH 
and Others [2014] EWHC 997 (Ch) overwoog Justice Hildyard: “The comparator in 
this case fl ows from the determination of the management that unless the termina-
tion date is extended there is a real likelihood, which I understand the management 
consider to be a high likelihood, that at least in the case of the holding company, 
some insolvency process in Germany, which has strict rules in that regard, would 
have to be implemented.” (onderstreping AM)

33 Re Metinvest B.V. [2016] EWHC 79 (Ch), nr. 13-15 en 23.
34 Re APCOA Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), nr. 110 en 111. In de 

schemes die leidden tot een herkapitalisatie van de Co-operative Bank spendeerde 
Justice Snowden een aantal overwegingen aan de kans dat, zo de scheme geen 
doorgang zou vinden, de Bank of England daadwerkelijk zou interveniëren op 
grond van het wettelijke ‘special resolution mechanism’, zie Re The Co-Operative 
Bank Plc [2017] EWHC 2269 (Ch), nr. 49-50.

35 Re Van Gansewinkel Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch), nr. 24.
36 Vgl. Beckwith & Rogerson 2016.
37 Payne 2014, §5.5.2.1.1.
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6.2.2.4 Legal rights vs. interests

298. In Hawk overwoog Lord Justice Chadwick dat de onderliggende 

vraag voor een correcte klassendeling is tussen wie er een compromise 

of arrangement tot stand komt: is er sprake van één arrangement of is in 

feite sprake van een aantal onderling verbonden arrangements?38 Om te 

onderzoeken of er sprake is van één akkoord of van een aantal – onder-

ling afhankelijke – akkoorden zijn twee aspecten van belang. Ten eerste de 

uitgangspositie van de vermogensverschaffers die door de scheme wordt 

gewijzigd, daarnaast de nieuwe positie die de partijen als gevolg van de 

scheme krijgen. Er is consistente Engelse rechtspraak dat bij de bepaling 

van die posities de juridische positie (‘legal rights’) van de vermogensver-

schaffers bepalend zijn.39 Zo is bijvoorbeeld de rang van crediteuren een 

belangrijk startpunt voor het bepalen van de klassenindeling. Het ligt voor 

de hand crediteuren die in de uitgangssituatie dezelfde rang hebben in één 

klasse te plaatsen.40 Eventuele andere (persoonlijke of commerciële) belan-

gen die crediteuren of aandeelhouders bij een bepaalde uitkomst hebben 

doen niet ter zake voor de klassenindeling. Dit principe wordt ook wel het 

‘collateral interest principle’ genoemd.41

De Engelse rechter realiseert zich dat een verdere verfi jning van de 

klassenindeling wellicht mogelijk is door ook acht te slaan op de belangen 

van crediteuren en aandeelhouders,42 maar de consensus is dat dit tot een 

praktisch onwerkbare situatie zou leiden. De onderneming zou in dat ge-

val onderzoek moeten doen naar alle persoonlijke en individuele belangen 

38 Re Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA Civ 241 [2002] B.C.C. 300, nr. 13-16.
39 Pilkington 2017, §5.015-5.018; Payne 2014, §2.3.2.1; O’Dea, Long & Smyth 2012, 

§8.55-8.59; Totty, Moss & Segal 2019, C3-17.
40 Pilkington 2017, §5.025-5.027; Payne 2014, p. 202.
41 O’Dea, Long & Smyth 2012, §8.55. Vgl. Re UDL Argos Engineering & Heavy 

Industries Co Ltd & Others v Li Oi Li & Oihers [2001] 3 HKLRD 634, p. 647: “The 
test is based on similarity or dissimilarity of legal rights against the company, not 
on similarity or dissimilarity of interests not derived from such legal rights. The 
fact that individuals may hold divergent views based on their private interests not 
derived from their legal rights against the company is not a ground for calling se-
parate meetings.”

42 Zo kan een groep verzekerden in theorie verder uitgesplitst worden aan de hand 
van het type verzekering, de looptijd of de toepasselijke verzekeringsvoorwaar-
den. In In Re Osiris Insurance [1999] 1 B.C.L.C. 182, p. 182 werd die benadering ver-
worpen: “[O]nce one starts dividing up former policyholders into different classes, 
it is not immediately obvious where one stops: one could argue that policyholders 
are in different classes not merely if their policies are of different types, if they were 
insured over different periods, or even through different brokers; even within a 
particular type of policy in a given year, there may be other differences which could 
similarly be invoked to justify sub-dividing into yet further classes.”
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van de vermogensverschaffers vooraleer zij een klassenindeling zou kun-

nen maken.43 Een tweede reden waarom classifi catie op basis van ‘inter-

ests’ niet wenselijk is, is gelegen in de vrees voor ‘minority oppression’. 

Wanneer de vele uiteenlopende belangen in acht zouden moeten worden 

genomen zou dat leiden tot een grote toename van het aantal klassen. Elke 

individuele klasse heeft vanwege het ontbreken van een cross class cram 

down-mechanisme een vetorecht en zou dus de herstructurering kunnen 

dwarsbomen. 44

Eventuele afwijkende belangen van vermogensverschaffers kunnen 

aan bod komen tijdens de homologatiezitting.45 De rechter is niet gebon-

den aan de stemuitslag.46 De rechter kan de stemmen van personen die 

een persoonlijk of bijzonder belang bij het steunen van de scheme hebben 

buiten beschouwing laten, omdat hun stemmen niet representatief zijn 

43 Zie bijvoorbeeld: Re UDL Argos Engineering & Heavy Industries Co Ltd & Others 
v Li Oi Li & Oihers [2001] 3 HKLRD 634, nr. 26; Re BTR Plc [2000] 1 B.C.L.C. 740 
waarin Justice Parker meende dat een andere regel de scheme een stuk onbruik-
baarder zou maken: de scheme company zou dan – alvorens een klassenindeling 
te maken – steeds moeten onderzoeken welke individuele belangen er spelen: 
“Shareholders with the same rights in respect of the shares which they hold may 
be subject to an infi nite number of different interests and may therefore, assessing 
their own personal interests (as they are perfectly entitled to do), vote their shares 
in the light of those interests. But that in itself, in my judgment, is simply a fact 
of life: it does not lead to the conclusion that shareholders who propose to vote 
differently are in some way a separate class of shareholders entitled to a separate 
class meeting. Indeed a journey down that road would in my judgment lead to 
impracticability and unworkability.”

44 Re UDL Argos Engineering & Heavy Industries Co Ltd & Others v Li Oi Li & 
Oihers [2001] 3 HKLRD 634, nr. 27. Vgl. ook Re BTR Plc (Leave to Appeal), Re 1999 
WL 1953241 (1999), waarin Lord Justice Chadwick opmerkt dat het meewegen van 
belangen zou kunnen leiden tot een eindeloos aantal klassen, hetgeen in strijd is 
met de bedoeling van de wetgever om met de Scheme of Arrangement een instru-
ment te verschaffen om tot een ‘binding compromise’ tussen de onderneming en 
haar aandeelhouders te kunnen komen.

45 Justice Hildyard merkte in APCOA II op dat de afwijkende belangen een kwestie 
van “discretion rather than jurisdiction” zijn. Zie Re APCOA Parking Holdings 
GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), nr. 52. Zie hierover Zhen Qu & Lo 2017. Deze 
auteurs analyseren deze aanpak vanuit law and economics-perspectief. Zij conclu-
deren dat de benadering van de Engelse rechter effi ciënter is dan een benadering 
waarin gelieerde partijen altijd een aparte klasse dienen te vormen.

46 Zie bijvoorbeeld Re BTR Plc (Leave to Appeal), Re 1999 WL 1953241 (1999), waarin 
Lord Justice Chadwick overwoog: “[T]he court is not bound by the decision of the 
meeting. A favourable resolution at the meeting represents a threshold which must 
be surmounted before the sanction of the court can be sought.” Indien crediteuren 
geen bezwaar maken, zal de rechter in de regel echter bij zijn eerdere overwegin-
gen blijven.
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voor de opvatting van de klasse als geheel.47 De rechter heeft bovendien de 

vrijheid om de homologatie van een scheme in zijn geheel te weigeren: ”It 
is for the court (…) to hold the ring between the different interests; and to decline 
to sanction a scheme if satisfi ed that members having one interest have sought to 
take advantage over those having another”.48

299. De strikte focus op juridische rechten brengt mee dat eventuele tegen-

strijdige belangen of ‘cross holdings’ niet van invloed zijn op de klasseninde-

ling.49 Zo mag de crediteur die tevens aandeelhouder is in dezelfde klasse 

stemmen als de crediteur die geen aandelen in de scheme-vennootschap 

heeft, ook al wordt zijn stemgedrag beïnvloed door zijn dubbele positie.50 

Ook het feit dat crediteuren dochtervennootschappen van de schemecom-

pany zijn, verhindert niet dat zij in een klasse met externe crediteuren wor-

den geplaatst. Intercompanyvorderingen hoeven dus niet noodzakelijker-

wijs in een aparte klasse te worden geplaatst.51 Eventueel kan een stem 

vanwege een tegenstrijdig belang in de homologatiefase door de rechter 

buiten beschouwing worden gelaten.52

Ook APCOA II illustreert hoe strikt de focus op ‘juridische rechten’ 

is. De APCOA groep had behoefte aan nieuwe liquiditeit gedurende het 

47 Zie Payne 2014, p. 74-75. Re UDL Argos Engineering & Heavy Industries Co Ltd & 
Others v Li Oi Li & Oihers [2001] 3 HKLRD 634, nr. 27: “The Court will decline to 
sanction a Scheme unless it is satisfi ed, not only that the meetings were properly 
constituted and that the proposals were approved by the requisite majorities, but 
that the result of each meeting fairly refl ected the views of the creditors concer-
ned. To this end it may discount or disregard altogether the votes of those who, 
though entitled to vote at a meeting as a member of the class concerned, have such 
personal or special interests in supporting the proposals that their views cannot 
be regarded as fairly representative of the class in question.” Ook illustratief is 
Re Telewest Communications Plc [2004] EWHC 924 (Ch), nr. 49: “At the fairness 
hearing, the question whether any group of creditors even in properly constituted 
classes have been unfairly coerced by the majority within their class in terms of 
having been corralled by people whose rights appear similar but whose objectives 
and interests were poles apart will be taken into account at the hearing”.

48 Zie Re BTR Plc (Leave to Appeal), Re 1999 WL 1953241 (1999).
49 Zie uitgebreider: Pilkington 2017, §5.061-5.066; O’Dea, Long & Smyth 2012, 

§8.60-8.64.
50 Zie bijvoorbeeld Re Primacom Holding GmbH [2011] EWHC 3746 (Ch), nr. 49.
51 Zie bijvoorbeeld Re Telewest Communications Plc [2004] EWHC 924 (Ch), nr. 50. Zie 

hierover Zhen Qu & Lo 2017. De auteurs menen dat de benadering van de Engelse 
rechter, waarin afwijkende belangen dus niet tot vorming van een afwijkende klasse 
nopen, de effi ciëntste manier is om met dergelijke tegenstrijdige belangen om te gaan.

52 Re Primacom Holding GmbH [2011] EWHC 3746 (Ch), nr. 49: “At the fairness 
hearing, the question whether any group of creditors even in properly constituted 
classes have been unfairly coerced by the majority within their class in terms of 
having been corralled by people whose rights appear similar but whose objectives 
and interests were poles apart will be taken into account at the hearing.”
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herstructureringsproces. Voor deze nieuwe faciliteit werden geen zeker-

heden verstrekt, omdat daarvoor wijziging van de intercreditor agreement 

van de bestaande senior kredietfaciliteit nodig was. Die wijziging kon slechts 

bij unanimiteit worden doorgevoerd en bleek onhaalbaar. Daarom werd een 

‘turnover agreement’ getekend door de meeste senior fi nanciers en de ver-

strekkers van de nieuwe faciliteit, inhoudende dat terugbetaling op de eerste 

senior faciliteit zou worden doorgestort aan de verstrekkers van de nieuwe 

fi nanciering. Op die manier kregen de nieuwe fi nanciers feitelijk een ‘super 
senior’ positie. De twee fi nanciers die niet bereid waren dit turnover agree-

ment te tekenen voerden aan dat zij een aparte klasse vormden. Zij konden 

immers nog aanspraak maken op hun (eersterangs) zekerheden. Justice 

Hildyard oordeelde dat de afspraken slechts tussen de crediteuren onder-

ling golden en daardoor als het ware “behind the curtain” functioneerden. Hij 

kwam daarom tot de conclusie dat juridische aanspraken op de scheme com-

pany niet verschilden. De fi nanciers die het turnover agreement tekenden en 

de partijen die niet tekenden konden in één klasse over de scheme stemmen.53

In de praktijk blijkt het niet altijd eenvoudig een lijn te trekken tus-

sen de ‘legal rights’ en de ‘interests’ van vermogensverschaffers. Justice 

Warren constateert terecht dat de focus op juridische rechten bemoeilijkt 

wordt door het feit dat de rechtvaardiging voor het plaatsen van credi-

teuren in één groep kan worden gevonden in het gegeven dat zij worden 

geacht gezamenlijk tot een standpunt over hun belangen te komen.54

53 Re APCOA Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), nr. 92. Bayfi eld en 
Perkins menen dat deze benadering kunstmatig is. Zij vragen zich af waarom 
achterstelling op basis van turnover agreements anders moet worden behandeld 
dan andere vormen van achterstelling, terwijl het doel en de strekking hetzelfde 
is: Bayfi eld & Perkins 2015. Zie verder over de implicaties van APCOA voor het 
herstructureren van ‘unitranche fi nance’: Trower & Perkins 2015; Pilkington 2017, 
§5.054-5.058.

54 Vgl. Re Sovereign Marine & General Insurance Co Ltd [2006] EWHC 1335 (Ch), 
nr. 81: “I comment at this stage that this test, whilst easy like many other tests to 
state, is not always easy to apply. The test is formulated by reference to rights rather 
than interests but, confusingly, the word interest (perhaps with a different meaning) 
creeps in at the end of the test. Take for instance a class of UK and US policyholders 
of an insurance company whose rights are identical but whose interests (e.g. because 
of entirely different tax consequences in the United Kingdom and in the United 
States) are widely divergent so that one group would clearly vote in favour and one 
group would clearly vote against a proposed scheme. The two groups clearly form 
one class. But equally clearly, consultation between the two groups, if not impos-
sible, would be pointless given their divergent interests; and yet, because it is not 
different rights but only divergent interests which make consultation fruitless, the 
test is fulfi lled. That illustrates the diffi culty which leads to this problem: where the 
rights of two opposing groups are not identical, it can sometimes be very diffi cult to 
determine whether it is the difference between their rights which leads to opposition 
between the groups or whether it is the divergence in their interests which does so.”



381

De klassenindeling

300. ‘Legal rights’ zijn niet alleen bepalend voor het vaststellen van de 

vergelijkbaarheid van posities in de uitgangssituatie, maar ook voor het 

beoordelen van de behandeling onder de voorgestelde scheme. Indien 

aan een groep concurrente crediteuren een verschillend scheme-voor-

stel wordt gedaan, is er volgens Lord Justice Chadwick sprake van twee 

arrangements en dienen dus twee vergaderingen te worden uitgeschre-

ven.55 Wanneer een scheme onderdeel uitmaakt van een veelomvattender 

herstructurering, dient de rechter bij het bepalen van de nieuwe positie 

van een groep vermogensverschaffers ook rekening te houden met de 

andere effecten van die herstructurering op de juridische rechten van de 

vermogensverschaffers.56

Hoe verschillend moeten crediteuren met eenzelfde uitgangsposi-

tie worden behandeld, willen er aparte klassen noodzakelijk zijn? In de 

Verenigde Staten wordt tot op de dag van vandaag veel gediscussieerd 

over die vraag.57 In het Verenigd Koninkrijk is er nog relatief weinig recht-

spraak voorhanden op dit punt. De norm is daarbij wederom of de uit-

eenlopende behandeling de verschillen tussen de crediteuren dusdanig 

maakt dat het voor hen onmogelijk wordt “to consult together with a view 
to their common interest”.58 Ook hier lijken de Engelse rechters een ‘broad 

approach’ toe te passen: “differences may be material, certainly more than de 
minimis, without leading to separate classes.”59

In Stemcor kregen enkele crediteuren op basis van de scheme het 

recht om een niet-uitvoerend bestuurder te benoemen terwijl andere cre-

diteuren dat recht niet zouden krijgen. Justice Snowden meende dat die 

verschillende behandeling de opsplitsing in verschillende klassen niet 

rechtvaardigde. Omdat het waarschijnlijk om slechts twee crediteuren zou 

gaan, leek de wens de toekenning van een de facto vetorecht te voorkomen 

te prevaleren. Bovendien kregen deze crediteuren geen fi nanciële extra’s.60 

In een aantal andere schemes kregen crediteuren verschillende opties 

55 Re Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA Civ 241 [2002] B.C.C. 300, nr. 13-16; Payne 
2014, §2.3.2.1.

56 Re Global Garden Products Italy SpA [2016] EWHC 1884 (Ch), nr. 46. Zie ook: Re 
Stemcor Trade Finance Ltd [2015] EWHC 2662 (Ch), nr. 18. In Stemcor kreeg de 
‘anchor shareholder’ rechten die de andere aandeelhouders niet zouden krijgen 
onder de scheme, zoals de bevoegdheid bestuurders te benoemen vgl. nr. 21 van 
de uitspraak. Justice Snowden kwam niet toe aan beantwoording van de vraag of 
dergelijke ongelijke rechten tot een aparte vergadering noopten, omdat de ven-
nootschap bereid bleek de ‘anchor shareholder’ in een aparte klasse te plaatsen om 
discussies te vermijden.

57 Vgl. §6.2.3.4.
58 Re Sovereign Life Assurance Co v. Dodd [1892] 2 QB 573.
59 Re Telewest Communications Plc [2004] EWHC 924 (Ch), nr. 37.
60 Re Stemcor Trade Finance Ltd [2015] EWHC 2662 (Ch), nr. 23.
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aangeboden in het akkoord. Omdat zij allen over dezelfde opties beschik-

ten en pas een keuze zouden maken nádat de scheme tot stand zou zijn 

gekomen, werden hun rechten in de uitgangspositie gelijk geacht.61

301. Er zijn diverse recente zaken over de vraag of de betaling van be-

paalde vergoedingen aan crediteuren noopt tot de vorming van (een) extra 

klasse(n).62 Zo werd in Telewest aan een groep obligatiehouders een be-

paalde vergoeding betaald voor hun inspanningen tijdens het herstructu-

reringsproces.63 Ook worden in de praktijk regelmatig zogenaamde ‘lock-

up agreements’ gesloten, waarbij vermogensverschaffers voorafgaand aan 

de stemming over het akkoord reeds aangeven in te stemmen met de voor-

gestelde herstructurering. De vennootschap krijgt op die manier inzicht in 

het draagvlak voor de scheme. Soms voorziet zo’n overeenkomst in de be-

taling van een ‘consent fee’, een vergoeding voor het vroegtijdige blijk van 

steun voor de scheme.64 De Engelse rechter nam tot nu toe aan dat relatief 

kleine vergoedingen niet nopen tot de vorming van aparte klassen, mits 

deze vergoedingen volledig openbaar zijn en aan alle crediteuren (van een 

bepaalde klasse) worden aangeboden.65 Uiteraard kan de rechter tijdens de 

61 O’Dea, Long & Smyth 2012, §8.70; Re Metrovacesa SA [2011] EWHC 1014 (Ch); Re 
Primacom Holding GmbH [2011] EWHC 3746 (Ch), nr. 54.

62 Daarbij lijkt geen heel strikt onderscheid te worden gemaakt tussen ‘legal rights’ and 
‘interests’. Of de betaling van een fee ertoe leidt dat partijen een verschillende juridi-
sche positie hebben of dat de fee ertoe leidt dat de belangen van partijen uiteenlopen, 
is niet steeds duidelijk. Vgl. Payne 2014, p. 50-51 en p. 203-204. Ook Pilkington lijkt 
het onderscheid tussen juridische rechten en belangen in het kader van lock-up fees 
uit het oog te verliezen: Pilkington 2017, §5.049 wordt opgemerkt: “[T]he court may 
conclude that participating creditors will be motivated by different factors to non-
participating creditors and accordingly their rights under the scheme are so dissimi-
lar that they are unable to consult together with a view to their common interest.”

63 Re Telewest Communications Plc [2004] EWHC 924 (Ch), nr. 58.
64 Tolley’s Insolvency Service 2017, S3020 vermeldt dat zo’n fee gewoonlijk tussen 1 

en 4% van het uitstaande bedrag bedraagt.
65 Zie voor een uitgebreidere analyse van de invloed van ‘remuneration’, ‘inducement’, 

‘consent’, ‘early bird’, ‘co-ordination’ en ‘work fees’ op de klassenindeling: Pilkington 
2017, §5.047-5.053; O’Dea, Long & Smyth 2012, §8.66-69. Een voorbeeld is de scheme 
inzake Co-operative bank. In die zaak ontvingen bepaalde vermogensverschaffers een 
aantal extra voordelen aangeboden onder de scheme. Justice Snowden oordeelde: “The 
advantages and benefi ts which I have set out doubtless contributed signifi cantly to the 
decision of the Principal Investors to support the Creditors’ Scheme and the Members’ 
Scheme, but they are not, in my judgment, benefi ts that indicate that the Principal 
Investors were not acting bona fi de or that they could not also have been voting in accor-
dance with the interests of the classes of which they formed a signifi cant part.” Over de 
betaling van vergoedingen: “[I]t has become entirely usual in cases of this type that those 
who take the lead in developing a proposal for the benefi t of all will receive reimburse-
ment of their professional fees in the event that the scheme that they have developed is 
sanctioned”. Zie Re The Co-Operative Bank Plc [2017] EWHC 2269 (Ch), nr. 28-29.
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homologatiezitting aandacht besteden aan de vraag of de partijen die een 

vergoeding kregen dusdanig in hun stemgedrag zijn beïnvloed, dat hun 

stemmen buiten beschouwing moeten gelaten of dat zelfs de scheme niet 

gehomologeerd kan worden.66

6.2.2.5 Toepassing klassencriterium: enkele voorbeelden

302. Hieronder volgen een aantal voorbeelden waarin werd aangenomen 

dat er, ondanks verschillen in de juridische positie van crediteuren, toch 

meer is dat zij gemeen hebben dan hen verdeelt. De ‘insolvency compara-

tor’ speelt daarbij een bijzondere rol.

Voorbeeld 1: bestaande en toekomstige vorderingen, uiteenlopende ‘maturity da-
tes’ en renteprecentages
303. In Hawk oordeelde Lord Justice Chadwick dat verzekerden met be-

staande, toekomstige en voorwaardelijke vorderingen in één klasse over 

het akkoord mochten stemmen. In het alternatieve geval van ‘insolvent 

liquidation’, zouden deze verzekerden immers dezelfde juridische positie 

hebben: zij zouden allen hun vorderingen ter verifi catie in kunnen dienen. 

De vorderingen zouden in dat geval op een bepaalde waarde worden ge-

schat. Daarom konden de verzekerden dus in één klasse over het akkoord-

voorstel stemmen.67 In het verlengde van deze redenering worden ver-

schillen in ‘maturity dates’ en rentepercentages voor de klassenindeling 

irrelevant geacht, wanneer het enige alternatief voor de scheme of arrange-

ment opening van een liquidatieprocedure is.68 In het kader van de klas-

senindeling worden met toepassing van de ‘correct comparator’ verschil-

len tussen juridische posities dus uitgevlakt.

Voorbeeld 2: ‘priority senior lenders’ en ‘second lien lenders’ in één klasse (APCOA I)
304. In APCOA I betrof het crediteuren die in een intercreditor-overeen-

komst afspraken hadden gemaakt over de voorrang bij verhaal. Justice 

Hildyard oordeelde dat de ‘priority senior lenders’ en de ‘second lien lenders’ 

in één klasse over het akkoord konden stemmen. Hoewel de rechter onder-

kende dat deze priority senior lenders en de second lien lenders verschil-

lende rechten hadden ten opzichte van de vennootschap, oordeelde hij dat 

de verschillen in hun positie niet dusdanig waren dat zij – “acting sensibly” – 
niet in staat zouden zijn te bespreken welke oplossing voor hen in de 

66 Vgl. Payne 2014, p. 201-202
67 Re Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA Civ 241 [2002] B.C.C. 300, nr. 34 en 40-44.
68 Pilkington 2017, §5.037-5.043.
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gegeven omstandigheden het beste zou zijn. Voor dit oordeel lijkt zowel de 

comparator van ‘insolvent liquidation’ als de inhoud van de door APCOA 

voorgestelde scheme van groot belang te zijn geweest. De voorgestelde 

scheme behelsde slechts het opschuiven van de opeisingsdatum van het 

krediet.69 Bovendien zouden de door de crediteuren onderling overeen-

gekomen verdelingsafspraken naar Duits insolventierecht niet erkend 

worden.70

Voorbeeld 3: ondanks verschillende juridische rechten, toch in één klasse in ver-
band met het gezamenlijke belang bij voorkomen insolventie (APCOA II)
305. In APCOA II oordeelde Justice Hildyard dat zelfs indien de betrokken 

partijen uiteenlopende juridische rechten hadden,71 zij in één klasse over 

de scheme konden stemmen omdat zij, gelet op het alternatieve scenario, 

“more to unite than divide” zouden hebben. Het ging in die zaak om schuld-

eisers FMS en Litespeed. Deze partijen zouden in een insolventiescenario 

2,6 miljoen euro méér uitgekeerd krijgen dan de andere fi nanciers die in 

dezelfde klasse waren ingedeeld.72 Justice Hildyard stelde echter vast dat 

het voorkomen van liquidatie – door middel van de scheme – tot veel meer 

‘overall recovery’ zou leiden. De vraag of het relatieve voordeel dat FMS 

in liquidatie ten opzichte van haar medecrediteuren zou hebben zwaar-

der weegt dan het belang de meerwaarde van de onderneming in stand 

te houden ten behoeve van de gezamenlijke crediteuren, beantwoordt de 

rechter ontkennend:

“It seemed and seems to me that the advantage of avoiding insolvency and being able to 
share in a larger cake would suffi ciently outweigh the wish to have a larger share than 
others in a much smaller cake. I do not consider that a creditor in the position of FMS, if 
acting rationally and reasonably and without any inadmissible collateral or extraneous 
interest, would prefer the prospect of doing proportionately better than the consenting 

69 Re APCOA Parking Holdings GmbH and Others [2014] EWHC 997 (Ch), nr. 29-30.
70 Best & Pacey 2014, p. 120.
71 Zoals besproken in nr. 299 meende Justice Hilyard dat alle fi nanciers in één klasse 

konden stemmen, omdat zij dezelfde juridische rechten hadden. Vandaar dat hij – 
feitelijk ten overvloede – overwoog: “[E]ven if I am wrong in my judgment that on 
analysis there is no difference in the relevant rights so as to require application of 
the second limb of the test, there was suffi ciently more to unite than divide all cre-
ditors within a single class so as to make further classes unnecessary.” Re APCOA 
Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), nr. 107.

72 Zie voor de achtergrond van die uiteenlopende uitkeringen: nr. 299, Re APCOA 
Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), nr. 67-120; Pilkington 2017, 
§5.019-5.020.
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lenders and especially the existing SSFA lenders amongst them, at the expense of doing 
considerably less well in terms of that creditor’s overall recoveries.”73

De Engelse rechter stelt vast dat FMS rationeel gezien belang zou hebben 

bij het voorkomen van een insolventie. Anders gezegd: de wens om méér 

dan de andere crediteuren te krijgen, wordt als irrationeel en onredelijk 

afgedaan. Als FMS zich wél redelijk en rationeel op zou stellen, zou zij sa-

men met de SSFA lenders tot een oordeel over de scheme kunnen komen. 

Aangezien crediteuren allemaal hetzelfde belang hebben (waardemaxi-

malisatie door middel van de herstructurering), kunnen zij in één klasse 

worden geplaatst. In feite vindt hier een normatieve correctie plaats van de 

klassieke Re Sovereign-test. Het gaat er niet om of partijen feitelijk geza-

menlijk kunnen overleggen over de voorgestelde scheme, maar of redelijk 

en rationaal handelende crediteuren dat zouden kunnen.74

Uit bovenstaande uitspraak mag niet worden afgeleid dat het 

Engelse recht het ‘collateral interest’-principe laat varen. Justice Hildyard 

overweegt namelijk expliciet dat “any personal or extraneous interest or sub-
jective motivation operating in the case of any particular creditor(s)” buiten 

beschouwing blijft bij het onderzoek naar de “common cause” van de ver-

mogensverschaffers.75 De rechter merkt bovendien op dat de vergelijking 

met het alternatieve liquidatiescenario niet mag worden gebruikt om alle 

mogelijke verschillen tussen crediteuren uit te vlakken.76

Voorbeeld 4: uiteenlopende rechten, maar vanwege ‘out of the money’-positie in 
één klasse
306. Pilkington schrijft dat preferente schuldeisers77 in beginsel in een an-

dere klasse horen dan concurrente crediteuren. Dat is volgens hem anders 

indien de toepassing van de juiste comparator tot de conclusie leidt dat 

concurrente en preferente crediteuren eenzelfde positie hebben. Daarvan 

kan bijvoorbeeld sprake zijn wanneer er in het alternatieve liquidatiesce-

nario na betaling van de zekerheidsgerechtigden onvoldoende vermogen 

73 Re APCOA Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), nr. 116.
74 Vgl. ook de bewoordingen “acting sensibly” in de hierboven in nr. 304 bespro-

ken eerste APCOA zaak: Re APCOA Parking Holdings GmbH and Others [2014] 
EWHC 997 (Ch), nr. 29. Zie over de objectivering van het klassencriterium: Zhen 
Qu & Lo 2017. Deze auteurs onderschrijven het gebruik van deze objectiverende 
maatstaf vanuit een law & economics-perspectief.

75 Re APCOA Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), nr. 52.
76 Re APCOA Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), nr. 117.
77 Naar Engels recht vloeit preferentie voort uit Schedule 6 Insolvency Act 1986. 

Onder ‘preferential creditors’ worden níet de zekerheidsgerechtigde schuldeisers 
verstaan.
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beschikbaar zou zijn om de preferente, laat staan de concurrente schuld-

eisers te voldoen. In dat geval kunnen preferente crediteuren in dezelfde 

klasse worden geplaatst als de concurrente crediteuren.78 Pilkington ver-

wijst niet naar rechtspraak.

Payne geeft een vergelijkbaar voorbeeld. Zij schrijft dat houders van 

verschillende typen aandelen in beginsel in verschillende klassen worden 

geplaatst. Echter, “(…) where the company is hopelessly insolvent all classes of 
share holders might be regarded as having the same, i.e. non-existent, rights.”79 

Ook Payne verwijst op dit punt niet naar rechtspraak. Indien de redene-

ringen van Payne en Pilkington worden doorgetrokken, zou men kunnen 

betogen dat partijen die in het alternatieve faillissementsscenario niets 

zouden ontvangen allen in één klasse mogen stemmen.80

Deze aanpak lijkt in de eerste plaats moeilijk te rijmen met de focus 

op de juridische positie van partijen. In APCOA II weigerde de rechter 

waarde te hechten aan de economische realiteit die was ontstaan als ge-

volg van het overeengekomen ‘turnover agreement’. In de tweede plaats 

lijkt de praktische relevantie van de redeneringen van Payne en Pilkington 

beperkt, nu een scheme of arrangement die mede betrekking heeft op ‘out 

of the money’-partijen de instemming van die klasse nodig heeft. Om die 

instemming te creëren, zal een dergelijke klasse dus wel íets moeten wor-

den geboden.81 Het is maar de vraag of de andere klassen daarmee in-

stemmen: in feite vloeit er dan waarde weg van de in the money-partijen 

naar de out of the money-partijen.

Voorbeeld 5: ondanks andere rechten én andere behandeling in één klasse (Boart 
Longyear)
307. De spraakmakende Australische zaak Boart Longyear veroorzaakte in 

2017 opschudding onder herstructureringsadvocaten.82 In een van de voor-

gestelde schemes waren drie groepen vermogensverschaffers in één klasse 

78 Pilkington 2017, §5.034.
79 Payne 2014, p. 50.
80 De vraag of partijen vanwege het enkele feit dat zij geen ‘economic interest’ in de 

company hebben in één klasse mogen worden ingedeeld, is een andere kwestie 
dan de discussie over de vraag of een klasse die geen ‘economic interest’ heeft, 
ondanks hun tegenstem toch gebonden kunnen worden aan de scheme. Vgl. Re 
Bluebrook Ltd [2009] EWHC 2114 (Ch); Payne 2014, p. 44-45. Zie uitgebreid over 
dit ‘Re Tea Principle’ nr. 539-540.

81 Anders is er ook geen sprake van een ‘compromise’ of een ‘arrangement’, vgl. 
nr. 350.

82 Zo schrijven Apáthy and Rich: “The envelope had simply been pushed too far in 
terms of the differential treatment within the relevant groups of creditors”. Zie 
Apáthy & Rich 2017, p. 206. Zie over deze schemes ook: Bannister e.a. 2018; Sackar 
& Robertson 2017; Pilkington 2017, §5.070.
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geplaatst: de houders van senior secured notes (‘SSN’), de verschaffers van 

vaste lening A (‘TLA’) en de verschaffers van vaste lening B (‘TLB’). Deze 

laatste twee leningen werden verstrekt door (indirect) meerderheidsaan-

deelhouder Centerbridge. De juridische rechten van de fi nanciers liepen 

op een aantal punten uiteen. Zo waren de notes volledig door zekerheden 

gedekt, terwijl de vaste leningen gedeeltelijk ongedekt waren. Ook de opei-

singsdatum van de vaste leningen en de notes verschilde. De drie groepen 

zouden onder de scheme bovendien verschillend behandeld worden: het 

rentepercentage van de notes zou worden aangepast, dat van de vaste le-

ningen niet. Centerbridge zou in ruil daarvoor 56% van de aandelen in 

de nieuwe structuur krijgen. De noteholders zouden geen aandelen in de 

nieuwe vennootschap krijgen. Bovendien kreeg Centerbridge het recht om 

vijf van de negen bestuurders te benoemen, terwijl de noteholders die be-

voegdheid niet kregen. Ten slotte werd in de scheme voorgesteld afstand 

te doen van eventuele aanspraken in verband met een ‘change of control’. 
Dat laatste was in het belang van degene die controle over de gereorga-

niseerde vennootschap verwierf, Centerbridge, maar bepaald niet in het 

belang van de houders van de senior secured notes.83

Desalniettemin oordeelde de New South Wales Supreme Court dat 

de drie groepen in één klasse over de voorgestelde scheme konden stem-

men.84 De rechter constateerde dat zonder de scheme een insolventieproce-

dure zou worden geopend. In dat geval zouden de meeste verschillen tus-

sen de juridische positie van de diverse groepen crediteuren, waaronder de 

verschillen in opeisingsdatum en rente, weggevaagd worden. Bovendien 

zouden de partijen als gevolg van de zeer complexe fi nancieringsstructuur 

genoodzaakt zijn te onderhandelen over de uitwinning van de onderpan-

den. Er werd hoger beroep ingesteld, maar dat werd verworpen.85

Het oordeel dat de partijen in één klasse over het akkoord mochten 

stemmen hield dus stand in hoger beroep, maar werd door de New South 

Wales Court of Appeal enigszins anders onderbouwd. De Court of Appeal 

zag onder ogen dat de afstand van de change of control-bepaling de SSN-

houders anders raakte dan de verschaffers van de vaste leningen maar 

achtte dat geen reden voor de vorming van separate klassen. Uitoefening 

van het recht de lening op te eisen zou echter tot het faillissement van 

de onderneming leiden. Omdat alle fi nanciers slechter af zouden zijn in 

een faillissement, achtte de rechter de verschillende groepen fi nanciers in 

staat tot een gezamenlijk standpunt te komen op dit punt. Ook het feit dat 

83 Vgl. Apáthy & Rich 2017.
84 Re Boart Longyear Ltd [2017] NSWC 567.
85 Re Boart Longyear Ltd [2017] NSWCA 116.
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Centerbridge wél aandelen kreeg aangeboden op basis van de scheme, en 

de noteholders niet, noopte niet tot twee verschillende klassen. De Court 

of Appeal oordeelde dat Centerbridge in de uitgangssituatie feitelijk ook 

al een meerderheidsbelang had én de mogelijkheid bestuurders te benoe-

men. Bovendien zouden de toegekende aandelen erg weinig waard zijn. 

Ten slotte werd in hoger beroep geoordeeld dat de renteaanspraken vóór 

de scheme uiteenliepen en ook verschillend werden behandeld, maar ook 

deze verschillen werden als het ware uitgevlakt met de insolvent com-

parator. In de laatste paragraaf van het oordeel merkt de rechter op dat 

sommige bezwaren tegen de klassenindeling wellicht meer als “issues of 
fairness” kunnen worden gezien en daarom tijdens de tweede zitting aan 

bod kunnen komen.86

308. In de homologatiefase werd op inventieve wijze voorkomen dat de 

scheme op fairness-gronden zou stranden. Na vier zittingsdagen in het ka-

der van de homologatiefase, verdaagde Justice Black de zitting om partijen 

in de gelegenheid te stellen door mediation tot een oplossing te komen 

voor de onenigheid over de voorgestelde scheme.87 Het lijkt erop dat de 

scheme in de oorspronkelijke vorm de eindstreep niet zou hebben gehaald. 

Van belang was dat de vereiste meerderheden maar nét waren gehaald, en 

dat bovendien elke niet aan Centerbridge gelieerde noteholder tégen de 

scheme had gestemd.88 De rechter gaf de note holders bovendien op veel 

van de aangedragen ‘fairness issues’ gelijk. Zo meende de rechter dat de 

behandeling onder de scheme te zeer uiteenliep om als ‘fair’ te worden 

bestempeld.89 Bij de waardering van de aandelen die Centerbridge in de 

nieuwe onderneming zou krijgen, was volgens de rechter ten onrechte 

geen aandacht besteed aan het ‘upside potential’ van de onderneming.90 

De afstand van de change of control-clausule achtte hij in het voordeel 

86 Re Boart Longyear Ltd [2017] NSWCA 116, nr. 77-103.
87 Zie daarover Re Boart Longyear Ltd [2017] NSWSC 1105, nr. 27.
88 Zie Re Boart Longyear Ltd [2017] NSWSC 1105, nr. 119 en 124.
89 Re Boart Longyear Ltd [2017] NSWSC 1105, nr. 200: “Those differences seem to me 

to go to unfairness in the Secured Creditor Scheme and also to go to whether an 
honest and intelligent creditor would reject the scheme on that basis”.

90 Re Boart Longyear Ltd [2017] NSWSC 1105, nr. 228: “It seems to me that the evi-
dence to which I have referred above indicates that Centerbridge, Ares and Ascribe 
(and other SUN holders and equityholders) do not obtain any signifi cant present 
fi nancial advantage by the grant of equity, since that equity is presently likely to be 
worthless or close to worthless, even after the schemes are implemented. However, 
the equity to be issued to Centerbridge, Ares, Ascribe and other SUN holders and 
equityholders does have real “option value” in the sense noted above, because the 
worth of that equity would increase, and potentially substantially increase, if the 
mining environment or the BLY Group’s performance or both improve.”
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van Centerbridge, maar zeer nadelig voor de noteholders.91 Ook achtte 

de rechter de wijziging van de modaliteit van de rentebetaling potentieel 

onredelijk. In de oorspronkelijke overeenkomst was opgenomen dat rente 

in contanten zou worden betaald. In de scheme werd voorgesteld voortaan 

rente te betalen in de vorm van effecten of aandelen (‘PIK-rente’).92

Naar aanleiding van het mediation-traject werden de schemes in-

grijpend gewijzigd. De wijzigingen hielden onder meer in dat ook de no-

teholders aandelen zouden krijgen in de gereorganiseerde vennootschap 

en dat het te betalen rentepercentage werd verhoogd. Over de gewijzigde 

scheme werd niet opnieuw gestemd. De gewijzigde scheme doorstond de 

fairness test – mede dankzij de overweldigende steun voor de gewijzigde 

scheme – en werd gehomologeerd.93

309. Zowel in APCOA II als in Boart Longyear werd met toepassing van de 

‘insolvent liquidation comparator’ geconcludeerd dat partijen met verschil-

lende rechten in één klasse kunnen stemmen, als zij een gedeeld belang 

hebben bij voorkoming van het faillissement.94 In een dergelijke benade-

ring bestaat het gevaar dat alle verschillen tussen de juridische posities 

van crediteuren worden uitgevlakt omdat zij nu eenmaal allen belang heb-

ben bij de totstandkoming van een waardemaximaliserend plan.

91 Re Boart Longyear Ltd [2017] NSWSC 1105, nr. 217: “In my view, that waiver 
would be disadvantageous to the SSN holders and to the commercial advantage 
of Centerbridge since it would remove SSN holders’ ability to require repayment 
of the SSN debt on the change of legal control arising from the issue of shares 
to Centerbridge as contemplated by the Subscription Deed, which will allow 
Centerbridge to obtain legal control of BLY. By that waiver, SSN holders are depri-
ved of the opportunity to exit their debt, by reason of a change of control, at a point 
that BLY is in a position of insolvency or near insolvency and, if the schemes are 
implemented, the maturity dates of their debts will be extended and their rights to 
receive interest in cash will potentially be substituted by the receipt of interest on a 
PIK basis for a period, which will extend their exposure to BLY until that interest is 
paid in cash or money’s worth.”

92 Re Boart Longyear Ltd [2017] NSWSC 1105, nr. 220: “The present right to receive 
interest in cash may well be of greater value to an SSN holder than a future right to 
receive interest at a higher rate, which will be recovered if the BLY Group has ca-
pacity to pay it or the SSN holders’ security is suffi cient, in a default or insolvency. 
(…) At the least, that SSN holder would be deprived of the opportunity to exercise 
its rights in that period if cash interest is not paid when due, and left to the risk 
that interest which has accrued in kind will not be recovered, if the BLY Group’s 
fi nancial position has not improved and its security is insuffi cient, at the end of the 
period in which payment in kind was permitted.”

93 Re Boart Longyear Ltd [2017] NSWSC 1105, nr. 296-302.
94 Justice Hilyard merkt overigens expliciet op dat de vergelijking met het alterna-

tieve liquidatiescenario niet mag worden gebruikt om alle mogelijke verschillen 
tussen crediteuren uit te vlakken, vgl. Re APCOA Parking Holdings GmbH [2014] 
EWHC 3849 (Ch), nr. 117.
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Dat gezamenlijke belang lijkt mij op zichzelf onvoldoende om te 

rechtvaardigen dat de minderheid aan de meerderheidsopvatting kan 

worden gebonden. Een voorbeeld ter illustratie:

De houders van obligaties ‘type A’ en houders van obligaties ‘type B’ worden in 

één klasse geplaatst, omdat zij allen slechter af zouden zijn in een liquidatiescena-

rio. De scheme stelt voor om het rentepercentage van de A-obligaties te wijzigen 

van 7 naar 5%, terwijl ten aanzien van de B-obligaties een gedeeltelijke debt for 

equity swap wordt voorgesteld. De houders van de A-obligaties stemmen vrij-

wel unaniem vóór, terwijl de meerderheid van de houders van de B-obligaties 

tegenstemt. Omdat de A-obligaties zowel in aantal als in waarde de B-obligaties 

overstijgen, wordt de vereiste meerderheid van 75% in waarde en 50% in aantal 

behaald.

In feite hebben de houders van obligaties A bepaald dat de houders van 

obligaties B genoegen moeten nemen met aandelen. Uit de stemuitslag zou 

mijns inziens niet zomaar mogen worden afgeleid dat het akkoord redelijk 

is ten opzichte van obligatiehouders B. Het feit dat alle obligatiehouders 

belang hebben bij het voorkomen van het faillissement, wil geenszins 

zeggen dat de voorgestelde scheme redelijk is. Mochten Engelse rechters 

echter in de toekomst op deze manier invulling geven aan het klassencrite-

rium, dan heeft dat tot gevolg dat de minderheidsbeschermende werking 

van het stemmen in klassen verder afkalft.95

6.2.2.6 De begrijpelijke maar problematische tendens naar het 

samenvoegen van klassen

310. De besproken voorbeelden illustreren de “broad approach” die de 

Engelse rechters hanteren bij de klassenindeling. Rechters lijken zich 

terdege bewust van het feit dat elke aparte klasse een vetorecht over het 

voorgestelde akkoord heeft. De tendens om partijen met verschillende 

rechten in de uitgangssituatie of onder de scheme toch in één klasse te 

plaatsen, voorkomt dat schemes stranden op basis van “unmeritorious, 
technical objections”.96 Het Engelse recht biedt fl exibiliteit en is pragmatisch 

op dit punt.97 Eventuele verschillen tussen vermogensverschaffers kunnen 

95 Vgl. §4.9.3. Windsor & Le Masurier merken het volgende op: “As most creditor 
schemes are intended to improve the position of the relevant stakeholders, this 
approach would appear to limit a dissenting creditor’s ability to argue that the 
scheme was unreasonable, particularly where insolvency was seen as the probable 
alternative, should the scheme not be approved.” Zie Windsor & Le Masurier 2014.

96 Moss 2002, p. 43.
97 Vgl. Bannister e.a. 2018, p. 49; Apáthy & Rich 2017, p. 205.
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in de homologatiezitting aan bod komen. Justice Hildyard beschrijft deze 

ontwikkeling als volgt:

“[T]he inclination of judges to prefer the more fl exible tool of discretion and an overall 
appreciation of fairness tested by reference to the real alternatives rather than the straight-
jacket of jurisdiction, especially where rigidity may result in fragmentation of classes to 
avoid jurisdictional issues, but at the cost of enabling the small group to hold out unfairly 
against a majority.”98

In de Engelse literatuur wordt ook gewezen op de consequenties die deze 

aanpak heeft voor de bescherming van minderheden. Minderheden kun-

nen immers overstemd worden door klassegenoten met een andere po-

sitie. Het zwaartepunt van de minderheidsbescherming verschuift meer 

en meer naar de homologatiefase. 99 Al mag een vennootschap partijen met 

verschillende rechten in één klasse laten stemmen over een scheme, dan wil 

dat niet zeggen dat de ongelijkheid in het geheel geen rol meer speelt. De 

vennootschap zal naar verwachting – meer dan voorheen het geval was – 

de rechter moeten overtuigen van de fairness van de scheme.100 Hoewel 

de fl exibiliteit ten aanzien van de klassenindeling vennootschappen die 

een scheme willen aanbieden aanspreekt, heeft deze fl exibiliteit ook een 

keerzijde. De stemuitslag is weliswaar een goede graadmeter voor de sla-

gingskans van de scheme, maar pas tijdens de homologatiezitting komt er 

duidelijkheid of de scheme de eindstreep zal halen. De fl exibiliteit gaat zo 

bezien ten koste van de transactiezekerheid.

311. Een ruimhartige klassenindeling, waarbij schuldeisers met verschil-

lende rechten tóch in een klasse worden geplaatst, kan tot gevolg hebben 

dat de rechter tijdens de homologatiefase indringender moet toetsen of de 

voorgestelde scheme ‘fair’ is. Indien de toets daartoe aanleiding geeft, kan 

hij op twee manieren corrigerend optreden.

In de eerste plaats kan hij bepaalde stemmen vanwege de uiteen-

lopende belangen buiten beschouwing laten. Dit dwingt hem te onder-

zoeken of er partijen zijn met een tegenstrijdig belang. Indien de ver-

eiste meerderheden ook zonder deze stemmen gehaald zouden zijn, kan 

98 Re APCOA Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), nr. 54.
99 Vgl. Payne 2014, p. 47. Zie voor een zeer kritische reactie op de accentverschuiving 

die teweeg werd gebracht door Re Hawk: Sykes 2001. In een reactie op het stuk 
van Sykes schrijft Moss dat de verschuiving juist wenselijk is, en dat vermogens-
verschaffers voor hun bescherming kunnen vertrouwen op de discretion van de 
rechter in de homologatiefase: Moss 2002. Zie over de “gradual erosion of a dis-
senting creditor’s ability to block a scheme”: Windsor & Le Masurier 2014.

100 Vgl. Bannister e.a. 2018, p. 49; Sackar & Robertson 2017, p. 326.
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hij de scheme homologeren. Als de vereiste meerderheid – na het buiten 

beschouwing laten van de partijen met een tegenstrijdig belang – níet is 

gehaald, is het resultaat functioneel gelijk aan het resultaat dat de vorming 

van een aparte klasse had gehad.

Ten tweede kan de rechter homologatie van de scheme weigeren. 

Het is echter de vraag of rechters snel van die bevoegdheid gebruik zul-

len maken. Op het moment van de sanctioning hearing is immers al een 

zeer complex en duur proces doorlopen.101 Bovendien zal een onderne-

ming in serieuze fi nanciële moeilijkheden in geval van weigering van de 

homologatie mogelijk niet in staat zijn een volledig nieuw scheme-pro-

ces te doorlopen. In die gevallen zou weigering van de homologatie dus 

leiden tot een faillissement. Het feit dat dat scenario waarschijnlijk voor 

alle crediteuren tot een slechter resultaat leidt, legt mogelijk extra druk op 

de rechter die moet oordelen over de homologatie. De rechter zou echter 

tijdens de eerste zitting al kunnen opmerken dat hij enkele ‘fairness-issues’ 

voorziet, zodat partijen zich op basis van die vingerwijzing aangespoord 

voelen tot aanpassingen van de scheme te komen.102 Indien de scheme tij-

dens de sanctioning stage nog steeds pijnpunten bevat, zou de weg die de 

Australische rechter in Boart Longyear koos een elegante tussenoplossing 

kunnen vormen. Met een mediation-traject kunnen de onredelijke randen 

van een scheme worden afgeslepen. Het is echter afwachten in hoeverre 

de Engelse rechters bereid zijn partijen op dit punt op eenzelfde manier 

tegemoet te komen.103

312. Gelet op het ontbreken van een cross class cram down-mogelijkheid 

is de neiging tot het beperken van het aantal klassen begrijpelijk.104 Het 

gevolg is echter dat de Engelsen toevlucht moeten nemen tot enigszins 

gekunstelde en potentieel verstrekkende correctiemechanismen in de 

homologatiefase.

101 Payne merkt op dat er weinig gevallen bekend zijn waarin een scheme niet werd 
gehomologeerd. Zij suggereert dat dat mede komt doordat rechters duidelijke 
aanwijzingen geven over mogelijke probleempunten. Tegen de tijd dat de scheme 
daadwerkelijk ter homologatie voorligt, zijn deze problemen vaak verholpen. 
Payne 2018c, p. 138.

102 Zoals de NSW Court of Appeal deed in Re Boart Longyear Ltd [2017] NSWCA 116, 
nr. 103. Ook in Re Indah Kiat International Finance Company B.V. [2016] EWHC 
246 (Ch) was Justice Snowden glashelder over de mogelijke fairness-consequenties 
van een onzorgvuldige voorbereiding van een scheme, zie ook nr. 231-232.

103 Vgl. Bannister e.a. 2018, p. 49.
104 Zie ook Harris 2017 die bepleit dat de introductie van een cross class cram down 

in de Australische scheme of arrangement de druk op de klassenindeling zou 
wegnemen.
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Het ruimhartig samenvoegen van partijen met verschillende juri-

dische posities heeft in de eerste plaats tot gevolg dat de legitimiteit van de 

besluitvorming afneemt. Het gewicht dat mag worden toegekend aan de 

stemuitslag neemt af, wanneer partijen met uiteenlopende rechten geza-

menlijk over het voorstel stemmen. De homogeniteit binnen een groep die 

rechtvaardigt dat de minderheid wordt gebonden aan de meerderheids-

opvatting, is dan immers niet vanzelfsprekend aanwezig (vgl. §4.9.2). 

De door de Engelsen geliefde ‘creditor democracy’ staat daarmee onder 

druk.105

Ten tweede is moeilijker op voorhand na te gaan of het akkoord de 

‘fairness’ test kan doorstaan. Deze onduidelijkheid doet afbreuk aan de 

transactiezekerheid.106

Een derde implicatie van een ruimhartig klassecriterium is dat te-

genstemmende minderheden de rechter ervan moeten overtuigen dat het 

plan, ondanks het behalen van de vereiste meerderheid, ten opzichte van 

hen ‘unfair’ is. Deze fairness standaard biedt hun niet noodzakelijkerwijs 

dezelfde bescherming als de bescherming die zij zouden hebben genoten 

wanneer zij als aparte klasse over het akkoord hadden kunnen stemmen. 

In het laatste geval had de klasse het akkoord immers kunnen verwerpen. 

Door tegen te stemmen kan een klasse eigenhandig verhinderen dat een 

scheme tot stand komt.107

6.2.3 Chapter 11

6.2.3.1 Inleiding: impaired en unimpaired klassen

313. Ook over een Amerikaans Chapter 11-plan wordt in klassen ge-

stemd.108 Allereerst moet de aanbieder van het akkoord bepalen welke ver-

mogensverschaffers hij daarin betrekt. De crediteuren of aandeelhouders 

die niet worden geraakt door het akkoord worden ingedeeld in ‘unimpai-
red’ klassen. Kort gezegd is een klasse unimpaired als de juridische positie 

niet wordt aangetast.109 De unimpaired klassen hebben geen stemrecht, zij 

105 Zie over ‘creditor democracy’ nr. 498.
106 Vgl. over transactiezekerheid §4.13.
107 In dat geval heeft de rechter immers geen ‘juridiction’ om een sanctioning hearing 

te houden, vgl. §6.2.2.1.
108 Zie over klassenindeling onder de voorganger van de Bankruptcy Code, de 

Bankruptcy Act: Markell 1995, p. 5-15; Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, 
§109.1; Norberg 1995, p. 126-137.

109 §1124 BC, zie uitgebreider over de vraag wanneer een vermogensverschaffer 
‘unimpaired’ is: Baird 2014, p. 254-257; Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, 
§109:7.
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worden geacht vóór het akkoord te hebben gestemd.110 ‘Impaired’ klassen 

dienen wel te stemmen over het akkoord.

6.2.3.2 Substantially similar claims

314. Binnen een klasse dienen alle vermogensverschaffers gelijk te wor-

den behandeld.111 Ten aanzien van de klassenindeling schrijft §1122(a) 

Bankruptcy Code (‘BC’) de volgende maatstaf voor:

“[A] plan may place a claim or an interest in a particular class only if such claim or in-
terest is substantially similar to the other claims or interests of such class.”

Over het algemeen wordt aangenomen dat de ‘legal nature’ van de vor-

dering of het aandeel bepalend is voor de klassenindeling.112 De rechter 

kijkt naar “the kind, species, or character, of each category of claims”,113 en dus 

niet naar de identiteit van de vermogensverschaffer of de omvang van 

de vordering.114 De aard van een vordering wordt voornamelijk bepaald 

door de daaraan verbonden rang.115 De vorderingen of belangen binnen 

een klasse hoeven niet in alle opzichten homogeen te zijn: zij moeten wel 

‘substantially similar’ zijn.116

Vorderingen of aandelenbelangen die niet ‘substantially similar’ 

zijn, mogen dus niét in dezelfde klasse worden geplaatst. In een standaard 

Chapter 11-plan zullen in de meeste gevallen minstens vier klassen wor-

den onderscheiden, te weten i) de klasse met preferente vorderingen, ii) 

de klasse vorderingen die gedekt zijn door zekerheden, iii) concurrente 

110 §1124 jo. 1126f BC.
111 §1123(a)(4) BC. De tekst van de bepaling biedt de ruimte voor ongelijke behan-

deling in die gevallen waarin een individuele vermogensverschaffer zelf instemt 
met een minder gunstige behandeling ten opzichte van zijn klassegenoten.

112 Op dit punt wordt aangesloten bij het recht dat gold onder de Bankruptcy Code, de 
Bankruptcy Act. Zie daarover uitgebreid: Markell 1995, p. 5-15; Norton Bankruptcy 
Law & Practice 2019, §109.1; Norberg 1995, p. 126-137; Norton Bankruptcy Law & 
Practice 2019, §109:1.

113 In re Johnston 21 F.3d 323 (9th Cir. 1994), p. 327.
114 Norton, §10.43; Homer Drake & Strickland 2019, §12.28; “This section codifi es 

current case law surrounding the classifi cation of claims and equity securities. It 
requires classifi cation based on the nature of the claims or interests classifi ed, and 
permits inclusion of claims or interests in a particular class only if the claim or in-
terest being included is substantially similar to the other claims or interests of the 
class.” Zie H.R. REP. No. 595, 95th Cong., 1st Sess. 406 (1977) en Senate Report no. 
95-989.

115 Vgl. Norberg 1995, voetnoot 1. Ook achterstellingen en de aard van het onderpand 
zijn van belang: Homer Drake & Strickland 2019, §12:28.

116 In re Martin’s Point Ltd. Partnership, 12 B.R. 721 (Bankr. N.D. Ga. 1981), p. 726.
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vorderingen en iv) aandelen.117 Schuldeisers met zekerheden op ver-

schillende goederen worden in verschillende klassen geplaatst.118 Ook de 

schuldeiser met een eersterangs zekerheidsrecht en de schuldeiser die op 

datzelfde goed een tweederangs zekerheidsrecht heeft, horen in verschil-

lende klassen thuis.119 Naar Amerikaans recht vormt elke individuele zeker-

heidsgerechtigde een aparte klasse.120 Dat is slechts anders indien sprake 

is van gemeenschappelijke zekerheidsrechten, en de schuldeisers dus op 

basis van hun zekerheidsrecht aanspraak maken op dezelfde activa.121

In een Chapter 11-proces bestaat – anders dan bij de scheme of ar-

rangement – geen vrees dat de vorming van een nieuwe of extra klasse 

feitelijk tot toekenning van een vetorecht leidt.122 Het Amerikaanse recht 

kent immers wél een cross class cram down-mogelijkheid. Om een tegen-

stemmende klasse te kunnen binden aan het plan, dient de aanbieder van 

het akkoord de rechter ervan te overtuigen dat het plan voldoet aan de ‘fair 

and equitable’-standaard van §1129(b) BC. Dit vereiste komt uitgebreid 

aan bod in §9.6.3. Op deze plaats volstaat de constatering dat toepassing 

van die toets geen sinecure is en met veel kosten en moeite gepaard gaat. 

Voor de aanbieder bestaat dan ook een prikkel om in elke klasse de vereiste 

meerderheid te realiseren. Op die manier kan de exercitie van §1129(b) BC 

worden voorkomen. Hoe groter het aantal klassen, hoe groter het risico 

dat de aanbieder dient aan te tonen dat het plan voldoet aan de ‘fair and 

equitable’-toets. Daarnaast geldt: hoe kleiner elke klasse, hoe groter de in-

vloed van individuele weigerachtige vermogensverschaffers.123

6.2.3.3 Administrative convenience

315. De wet noemt expliciet één mogelijkheid voor afwijkende behan-

deling: een aanbieder mag vanwege ‘administrative convenience’ een klasse 

van crediteuren samenstellen die een vordering tot een bepaald bedrag 

117 Homer Drake & Strickland 2019,§12.28.
118 Zie bijvoorbeeld In re Commercial Western Finance Corp 761 F.2d 1329 (1985), 

p. 1338.
119 In re Richard Buick, 126 B.R. 840, p. 853: “In light of the terms of §1122(a), many 

courts have concluded that secured creditors may not be classifi ed together when 
they have liens in different property, or possess liens of different priority in the 
same property, since their respective legal rights are not substantially similar”. Vgl. 
ook Salerno, Hansen & Meyer 2019, §10.49.

120 Warren 2008, p. 148; Klee 1979, p. 150-151; Salerno, Hansen & Meyer 2019, §10.49.
121 In re Martin’s Point Ltd. Partnership, 12 B.R. 721 (Bankr. N.D. Ga. 1981), p. 725-726. 

Zie ook Klee 1979, p. 151; Salerno, Hansen & Meyer 2019, §10.49.
122 Vgl. voor deze in Engeland bestaande vrees: §6.2.2.6 en 6.2.2.6.
123 Baird 2014, p. 251.
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hebben. De rechter moet dit maximumbedrag goedkeuren.124 Aan deze 

klasse wordt een 100% contante uitkering gedaan op basis van het ak-

koord.125 Als gevolg daarvan is deze klasse unimpaired, en wordt zij dus 

geacht in te stemmen met het akkoord.126 De administrative convenience 

bestaat er dus in dat de stemmen van deze kleine schuldeisers niet hoeven 

te worden vergaard en dat niet met hen hoeft te worden onderhandeld.

Hoewel de wetgever mogelijk heeft gedacht aan een relatief laag 

maximumbedrag voor de individuele vorderingen,127 loopt dit bedrag in 

de praktijk regelmatig op tot wel $ 10.000,-.128 Crediteuren krijgen boven-

dien vaak de optie om hun vordering te verminderen tot dat bedrag, om 

vervolgens genoegen te nemen met 100% cash betaling.129 De wet verzet 

zich niet tegen het vormen van meerdere ‘administrative convenience’ 

klassen.130

Volgens §1122(b) BC moet het vormen van zo’n administrative con-

venience class “reasonable and necessary” zijn. De rechtvaardiging kan gele-

gen zijn in het besparen van de kosten en moeite die – na homologatie van 

het akkoord – gepaard gaan met het berekenen en uitbetalen van kleine 

bedragen aan een veelheid aan crediteuren.131

De vorming van de klasse kan op grond van diverse rechterlijke uit-

spraken alleen dan als “necessary” worden aangemerkt indien sprake is van 

124 De tekst van §1122(b) BC luidt “A plan may designate a separate class of claims con-
sisting only of every unsecured claim that is less than or reduced to an amount that 
the court approves as reasonable and necessary for administrative convenience.” 
In de praktijk wordt die goedkeuring regelmatig slechts (indirect) gegeven door 
homologatie van het akkoord: in die gevallen waarin er niemand bezwaar maakt 
tegen de hoogte van de ‘cap’: Erens & Hoffman 2013, p. 26.

125 De wetgever beoogde de praktijk onder de Bankruptcy Act te codifi ceren. Voor 
1978 was het gebruikelijk om schuldeisers van vorderingen met een beperkte om-
vang volledig te betalen. Salerno, Hansen & Meyer 2019, §10.47.

126 Homer Drake & Strickland 2019, §12.31.
127 Erens & Hoffman 2013, p. 26.
128 Homer Drake & Strickland 2019, §12.31.
129 §1122(b) BC spreekt van “every unsecured claim that is less or reduced to an 

amount” (onderstreping AM).
130 Vgl. In re Piece Goods Shops Co., Ltd. Partnership, 188 B.R. 778 (Bankr. 

M.D.N.C.1995), p. 788; Homer Drake & Strickland 2019, §12.31.
131 In de rechtspraak wordt het doel van de administrative convenience class op ver-

schillende manieren omschreven. Volgens In re Washington Mut., Inc., 2011 WL 
57111 (Bankr. D. Del. 2011) is het doel “to avoid the administrative burden of cal-
culating and paying very small amounts to creditors”. Volgens In re Tucson Self-
Storage, Inc. (9th Cir. BAP 1994) 166 B.R. 892, p. 898 is de rechtvaardiging gelegen 
in het feit dat “the claims are so small in amount and large in number as to make 
dealing with them burdensome”. Zie ook In re S&W Enterprise, 37 B.R. 153 (Bankr. 
N.D. Ill. 1984), p. 159, waarin de rechter het doel van §1122(b) BC samenvatte als 
een middel “to weed out numerous claims and thereby avoid administrative cost”.
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“something more than just tending to ease the administrative burden”.132 De recht-

vaardiging voor volledige (en snelle) betaling kan bijvoorbeeld worden ge-

vonden in de vrees dat wederpartijen zullen stoppen met het verlenen van 

hun diensten, indien zij niet snel betaald worden.133 In de zaak Piece Goods 

Shops Co werd met het creëren van de (tweede) convenience class voorkomen 

dat het aantal crediteuren dat op grond van het akkoord aandelen ontving, on-

der de 500 zou blijven. Op die manier zouden er geen effectenrechtelijke ver-

plichtingen in verband met de uitgifte ontstaan, waardoor omvangrijke kos-

ten werden voorkomen. De rechter achtte deze rechtvaardiging toereikend.134

Voor de homologatie van een Chapter 11-plan is vereist dat ten minste 

één impaired klasse vóór het akkoord stemt.135 De aanbieder van het akkoord 

mag geen administrative convenience klasse vormen met de enkele reden zich 

daarmee te verzekeren van de instemming van ten minste één impaired klasse.136

6.2.3.4 Ongelijke behandeling van substantially similar claims

316. De tekst van de wet schrijft niet voor dat substantially similar claims 

in dezelfde klasse moeten worden geplaatst.137 Plaatsing in een andere 

132 In re S&W Enterprise, 37 B.R. 153 (Bankr. N.D. Ill. 1984), p. 162. Vgl. ook In re The 
Way Apartments 201. B.R. 444 (N.D.Tex. 1996), p. 452: “The creation of an admini-
strative convenience class is not merely a matter of showing that there are a group 
of small claims that could be nicely segregated; rather, the debtor must show that it 
is reasonable and necessary to create a separate class and that it is about something 
more than just tending to ease the administrative burden.”

133 Vgl. In re The Way Apartments 201. B.R. 444 (N.D.Tex. 1996), p. 452: “In the present 
case, the evidence demonstrates that it is necessary to swiftly pay the small trade 
creditors (…). Unless the debtor pays a portion of their claims quickly, the small 
trade creditors likely will cease to provide services to the debtor that are necessary 
to maintain and run the Property, the primary asset of the debtor. This would place 
a burden on the debtor because it would be unable to obtain services of other trade 
creditors without paying higher prices for their services. (…) This increased burden 
would be detrimental to the debtor’s ability to make payments under the Plan and 
would harm all of the creditors (…).” In dezelfde zin In re Northwest Timberline 
Enterpices 348 B.R. 412 (Bankr. N.D. Tex. 2006), p. 439-440: “In other words, there 
is not only an administrative burden eased (e.g., such as eliminating hundreds or 
thousands of small claims from the ledger and avoiding the nuisance of having to 
pay those out over time), but unless the unsecured creditors are paid quickly, they 
will cease to provide services that are necessary to the debtor’s survival.”)

134 In re Piece Goods Shops Co., Ltd. Partnership, 188 B.R. 778 (Bankr. M.D.N.C.1995), 
p. 788-789.

135 §1129(a)(10) BC, zie daarover uitgebreid §9.3.1.
136 Zie bijvoorbeeld In re Autterson 574 B.R. 372 (Bankr. N.D. Ohio 2010).
137 Hoewel er ook jurisprudentie is waarin rechters oordelen dat schuldeisers met sub-

stantially similar claims in dezelfde klasse moeten worden geplaatst, lijkt dat in-
middels een minderheidsopvatting. Zie hierover: Salerno, Hansen & Meyer 2019, 
§10.46; Homer Drake & Strickland 2019, §12.28.
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klasse maakt het mogelijk een andere behandeling voor te stellen. §1123(a)

(4) BC schrijft immers (slechts) voor dat de vorderingen binnen een klasse 

gelijk moeten worden behandeld.138

De aanbieder van het plan heeft “considerable, but not complete dis-
cretion to classify claims and interests”.139 De vraag in welke gevallen het is 

toegestaan concurrente schuldeisers in verschillende klassen te plaatsen, 

heeft dan ook tot veel rechtspraak en discussie in de literatuur geleid.140

Eén in de rechtspraak geformuleerde regel beperkt de vrijheid van 

de aanbieder van het akkoord: “Thou shalt not classify similar claims dif-
ferently in order to gerrymander an affi rmative vote on reorganization”.141 De 

klassenindeling mag dus niet gemanipuleerd worden om de op grond 

van §1129(a)(10) BC vereiste instemmende impaired klasse te creëren. 

Er is echter ook rechtspraak waarin de rechter – ondanks het feit dat de 

schuldenaar erkende dat het doel van de klassenindeling was “to line up 
the votes in favor of the plan” – de indeling in twee klassen van crediteuren 

van gelijke rang sanctioneerde.142 Een ander motief voor het manipuleren 

van de klassenindeling (‘gerrymandering’) kan zijn het verkrijgen van de 

vereiste instemming van elke klasse, opdat een cross class cram down en 

daarmee een toets aan de absolute priority rule achterwege kan blijven. 

Door een groep crediteuren van wie op voorhand vaststaat dat zij tégen 

het akkoord zal stemmen, in een klasse te plaatsen waarvan de overwel-

digende meerderheid voorstemt, kan de minderheid immers de mond 

worden gesnoerd.143

Er bestaan ook diverse precedenten waarin het opdelen van con-

currente crediteuren in verschillende klassen werd toegestaan, indien 

138 §1123(a)(4) BC, tenzij een individuele vermogensverschaffer zelf instemt met een 
minder gunstige behandeling.

139 Vgl. In re Woodbrook Assocs., 19 F.3d 312 (7th Cir.1994), p. 317.
140 Zo concludeert Rusch na een analyse van de tekst, structuur, totstandkomingsge-

schiedenis en het doel van de wet dat het mogelijk moet zijn crediteuren van gelijke 
rang in een andere klasse te plaatsen: Rusch 1992. Meltzer komt – onder meer geba-
seerd op de structuur en de tekst van de wet – tot een tegenovergestelde conclusie 
in Meltzer 1992. Eén argument dat zowel door Meltzer als door de rechter in In Re 
Greystone III Joint Venture, 995 F.2d 1274 (5th Cir. 1995) naar voren wordt gebracht, 
is dat het toelaten van een fl exibele klassenindeling de regel van §1122(b) BC (ad-
ministrative convenience) overbodig zou maken. Een dergelijke uitleg is volgens 
de regels van ‘statutory construction’ niet mogelijk.

141 In Re Greystone III Joint Venture, 995 F.2d 1274 (5th Cir. 1995), p. 1279.
142 Zie bijvoorbeeld In re U.S. Truck Co. 800 F.2d 581, 586 (6th Circuit 1986).
143 Vgl. Blair 1984, p. 225; Baird 2014, p. 256.
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daarvoor een ‘reasonable basis’ of ‘good business reasons’ werden aange-

voerd.144 Zo werden in Re Snyders Drug Stores verhuurders en handelscre-

diteuren in separate klassen geplaatst, omdat de schuldenaar voornemens 

was de relatie met handelscrediteuren voort te zetten, terwijl datzelfde 

plan niet bestond ten aanzien van de verhuurders.145

Ook het feit dat crediteuren ‘suffi ciently different interests in the plan” 

hebben, kan volgens sommige rechters een reden zijn voor de opsplitsing 

in verschillende klassen. Zo achtte de rechter in U.S. Truck Co het gerecht-

vaardigd de vakbonden in een andere klasse in te delen dan de overige con-

currente schuldeisers, omdat zij een “virtually unique interest” hadden, ook 

al had de schuldenaar toegelicht dat het doel van de klassenindeling was “to 
line up votes in favor of the plan”.146 Deze redeneerwijze waarin vrij snel wordt 

aangenomen dat er meerdere klassen noodzakelijk zijn vanwege de uiteen-

lopende belangen bij de reorganisatie wordt door Norberg beschreven als 

‘permissive classifi cation’.147

Indien gelijkgerangschikte crediteuren in twee klassen worden ge-

plaatst, die elk een andere behandeling krijgen, hangt de vraag of deze 

klassenindeling is toegestaan bovendien samen met de ‘unfair discrimina-
tion’-toets.148 Deze toets moet in het kader van de ‘fair and equitable’-stan-

daard worden uitgevoerd bij een cross class cram down. Er zijn diverse 

uitspraken waarin de rechter vanuit dit perspectief (indirect) naar de klas-

senindeling kijkt. De rechter moet dit indirect doen, omdat strikt gezien pas 

toe wordt gekomen aan de ‘no unfair discrimination test’ uit §1129(b) BC 

144 Vgl. In re U.S. Truck Co. 800 F.2d 581, 586 (6th Circuit 1986), p. 583-587. De National 
Bankruptcy Review Commission beval in rapport van 20 oktober 1997 het vol-
gende aan: “Section 1122 should be amended to provide that a plan proponent may 
classify legally similar claims separately if, upon objection, the proponent can de-
monstrate that the classifi cation is supported by a rational business justifi cation.” 
Zie Report of the National Bankruptcy Review Commission 1997, te raadplegen 
op http://govinfo.library.unt.edu/nbrc (laatst geraadpleegd 30 december 2019), 
p. 567-589, aanbeveling 2.4.16.

145 In re Snyders Drug Stores, Inc., 307 B.R. 889 (Bankr. N.D. Ohio 2004), p. 893-94.
146 Zie bijvoorbeeld In re U.S. Truck Co. 800 F.2d 581, 586 (6th Circuit 1986). Zie kritisch 

over deze klassenindeling op basis van ‘belangen’: Norberg 1995.
147 Norberg 1995, p. 124: “One rationale holds that claims should be classifi ed separa-

tely so that distinct creditor interests are fairly represented in balloting on a plan. 
This school of thought, the permissive classifi cation school, is quick to perceive dis-
similarity, presumes that there will be a nonliquidating reorganization, and focuses 
on each claimant’s interest in the reorganization. It reasons that the majority of 
claimholders within a class should not override the minority in the same class if 
they hold different interests in the reorganization. In other words, the permissive 
classifi ers believe that indirect interests may serve as a basis for the further division 
of similar claims so that distinct constituencies can be fairly represented.”

148 Zie bijvoorbeeld In re Pine Lake Village Apartment Co., 19 B.R. 819 (Bankr. S.D.N.Y. 
1982), uitdrukkelijk verwijzend naar §1129(b)(1) BC.
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wanneer er ten minste één klasse tegenstemde en er dus een cross class cram 

down noodzakelijk is. Doorgaans passen rechters een vierledige toets toe 

om na te gaan of er zonder redelijke grond onderscheid wordt gemaakt. 

Zo moet worden onderzocht of 1) de ongelijke behandeling een redelijke 

grond heeft, 2) of het plan ook zonder de ongelijke behandeling kan worden 

uitgevoerd, 3) of de ongelijke behandeling ‘in good faith’ is voorgesteld en 

4) of de ongelijke behandeling ook voortvloeit uit of verband houdt met de 

aangevoerde redelijke grond.149 In re American HomePatient Inc werd de 

concurrente restvordering van een fi nancier in een andere klasse geplaatst 

dan de klasse concurrente handelsvorderingen. Deze handelscrediteuren 

kregen om de volgende reden sneller betaald: “The trade debt being paid faster 
is supported by the reasonable basis of continued good relations with the trade credi-
tors, and the court fi nds the payment scheme is proposed in good faith.”150

317. In de rechtspraak wordt dus geen eenduidig antwoord gegeven op 

de vraag in hoeverre concurrente crediteuren in verschillende klassen 

mogen worden opgedeeld. In de literatuur wordt onder meer door Blair, 

Klee en Markell gepleit voor een soepel criterium voor klassenindeling, 

dat de opdeling van schuldeisers van gelijke rang in verschillende klassen 

mogelijk maakt. Schuldeisers kunnen vervolgens bescherming ontlenen 

aan de homologatiecriteria zoals de ‘unfair discrimination’-test, de ‘fair 
and equitable’-test en de algemene ‘substantial similarity’-norm.151 Markell 

bepleit een grote fl exibiliteit voor de aanbieder. De aanbieder is volledig 

vrij in de klassenindeling, tenzij een tegenstemmer aantoont dat de klas-

senindeling vermogensverschaffers met een verschillende rang samen-

voegt én de tegenstemmer daar nadeel van ondervindt.152 Norberg is fel 

gekant tegen de rechtspraak waarin uiteenlopende belangen tot aparte 

classifi catie leidden, zoals geschiedde in de US Truck zaak. Hij pleit ervoor 

om vorderingen van gelijke aard in dezelfde klasse te plaatsen, tenzij deze 

vorderingen ongelijk worden behandeld in het akkoord. Eventueel uiteen-

lopende belangen bij de reorganisatie mogen volgens hem geen rol spelen 

bij de klassenindeling. Ongelijke behandeling van gelijkgerangschikte cre-

diteuren is slechts mogelijk voor zover de toets aan ‘unfair discrimination’ 

wordt doorstaan.153

149 Zie bijvoorbeeld In re Snyders Drug Stores, Inc., 307 B.R. 889 (Bankr. N.D. Ohio 
2004), p. 894-895.

150 In re American HomePatient, Inc., 420 F.3d 559, 568 (6th Cir. 2005).
151 Klee 1995, p. 562-563; Blair 1984, p. 230-231; Markell 1995, p. 24-47.
152 Markell 1995, p. 25-30.
153 Norberg 1995, p. 119-120.
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318. De onzekerheid over §1122(a) BC werd ook gesignaleerd tijdens het 

onderzoek naar de mogelijke hervorming van Chapter 11,154 maar de 

Commissie doet geen aanbevelingen hieromtrent. Wel beval de commissie 

aan §1129(a)(10) BC te schrappen, teneinde het ‘gamemanship’ om een in-

stemmende impaired klasse te creëren overbodig te maken.155 Er zijn in de 

praktijk twee routes om de instemmende klasse te creëren. Ten eerste kan 

met het opdelen van gelijkgerangschikte crediteuren over verschillende 

klassen, een instemmende impaired klasse worden gecreëerd. Een andere 

route loopt over de band van ‘artifi cial impairment’. In dat geval worden 

de rechten van een klasse die eigenlijk zonder schade uit het Chapter 11 

proces zou komen, op minimale punten gewijzigd, teneinde de instem-

ming van deze impaired klasse te verkrijgen. Zo kan aan een groep handel-

screditeuren 95% contante betaling worden aangeboden. Zij zullen vrijwel 

unaniem instemmen met dit voorstel. Omdat hun rechten toch gewijzigd 

worden op basis van het akkoord, is daarmee de vereiste instemming van 

één impaired klasse gefabriceerd. Over de toelaatbaarheid van artifi cial 

impairment zijn de Amerikaanse rechters het evenmin eens.156

Mocht de Amerikaanse wetgever §1129(a)(10) BC schrappen, dan 

blijft de vraag wanneer vorderingen of aanspraken substantially similar 

zijn relevant. Hoewel het motief om één instemmende impaired klasse te 

creëren wegvalt, blijft er een andere mogelijkheid tot manipulatie bestaan. 

De klassenindeling kan immers worden gebruikt om een minderheid de 

mond te laten snoeren door een instemmende meerderheid. De homologa-

tiecriteria kunnen die minderheden enige bescherming bieden. Cruciaal is 

echter dat de minderheid het beroep op de fair and equitable-standaard, 

inclusief de unfair discrimination-test wordt ontnomen, nu deze regel 

154 Zie ABI-rapport 2014, p. 259 voetnoot 931. Uit het daar aangehaalde rapport blijkt 
de onvrede die over de situatie naar huidig recht bestaat: “While the Bankruptcy 
Code mandates that similarly situated creditors be classifi ed for plan purposes in 
substantially similar classes, the Code offers no guidance as to how to determine 
which claims are in fact “substantially similar.” As a result, creditors in general, 
and secured creditors in particular, do not often get the benefi t of their contractual 
bargain with the debtor. Indeed, it is the debtor who, in the fi rst instance, makes the 
economic determination of the creditors’ rights when it comes to classifi cation of 
claims based upon the specifi c prepetition contractual agreements with the debtor, 
rather than merely whether the claim is secured or unsecured. All too often, factors 
come into play in determining classifi cation of claims that should be irrelevant, 
such as motivation of the parties, purchase price and third-party rights.”

155 Zie ABI-rapport 2014, p. 257-261. Zie hierover verder nr. 468 en 495.
156 Zie ABI-rapport 2014, p. 260, met verdere verwijzingen. Meltzer concludeert dat 

artifi cial impairment in strijd zou zijn met het doel en de strekking van §1129(a)(10) 
BC, vgl. Meltzer 1992.
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slechts aan bod komt indien een gehele klasse tegen het akkoord stemde.157 

Dan rijst wederom de fundamentele vraag of de belangenparallelliteit bin-

nen de groep dusdanig was dat het besluit geacht wordt ook in het belang 

van de minderheid te zijn, vgl. §4.9.2.

6.2.3.5 Concurrente restvorderingen

319. De niet volledig door zekerheid gedekte vorderingen van schuldei-
sers dienen op grond §506 BC te worden opgesplitst in een door zekerheid 

gedekt deel en een ongedekt deel.158 Deze opsplitsing wordt ‘bifurcation’ 

genoemd.159 De concurrente restvordering heet in Amerikaans jargon de 

‘defi ciency claim’. De vraag hoe deze concurrente restvordering moet wor-

den opgenomen in de klassenindeling heeft in de Verenigde Staten tot 

veel debat geleid. Zeker in geval van zogenaamde ‘single asset real estate’ 

(‘SARE’) zaken, waarin er slechts één zekerheidsgerechtigde fi nancier en 

een handvol handelscrediteuren bestaat, maakt de klassenindeling een 

groot verschil. Mag de concurrente restvordering van de fi nancier in de-

zelfde klasse worden geplaatst als de concurrente vorderingen van han-

delscrediteuren, of dient deze in een aparte klasse te worden ingedeeld? 

Wanneer de concurrente restvordering bij de handelsvorderingen wordt 

ingedeeld, heeft de hierboven bedoelde fi nancier grote invloed op de 

stemuitslag van deze klasse. Indien de bank het reorganisatieplan niet ziet 

zitten stemt zij mogelijk tegen in de klasse gesecureerde vorderingen én 

bepaalt zij – mits het beloop van haar vordering groot genoeg is – de stem-

uitslag in de klasse concurrente vorderingen. Als gevolg daarvan is er geen 

enkele instemmende klasse, als gevolg waarvan het Chapter 11-plan niet 

gehomologeerd kan worden. De schuldenaar heeft er in dergelijke geval-

len belang bij dat de restvordering van een tegenstribbelende bank níet 

in dezelfde klasse als de handelscrediteuren wordt geplaatst. Wanneer de 

klasse handelscrediteuren immers instemt met het plan, kan er een cross 

class cram down plaatsvinden.160

De meerderheid van de Amerikaanse rechters neemt inmiddels als 

uitgangspunt dat de concurrente restvordering niet in een andere klasse 

157 Zie in deze zin: Norberg 1995, p. 123, 140, 165; Markell 1995, p. 16-17.
158 Indien een vordering volledig door de waarde van het onderpand wordt gedekt, 

vindt vanzelfsprekend geen bifurcation plaats.
159 §506(a) BC bepaalt dat de waarde van het onderpand moet worden bepaald “in 

light of the purpose of the valuation and of the proposed disposition or use of such 
property, and in conjunction with any hearing on such disposition or use or on a 
plan affecting such creditor’s interest.”

160 Salerno, Hansen & Meyer 2019, §10.46; Homer Drake & Strickland 2019, §12:29.
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dan de handelscrediteuren mag worden geplaatst indien deze indeling is 

gemaakt met het enkele doel de stemuitslag te manipuleren, al dan niet 

door het creëren van een instemmende impaired klasse.161

6.2.4 Herstructureringsrichtlijn

320. De Herstructureringsrichtlijn schrijft voor dat bij het akkoord betrok-

ken partijen in klassen (‘categorieën’) worden ingedeeld. In considerans 44 

verwijst de Europese wetgever naar de in §4.9.3 en 4.9.4 besproken ratio 

van een klassegewijze stemming: het streven naar gelijke behandeling van 

rechten die substantieel gelijkaardig zijn en het beschermen van minder-

heden. Art. 9 lid 4 Herstructureringsrichtlijn bepaalt dat het nationaal recht 

een klassecriterium moet formuleren, dat faciliteert dat de categorieën 

“voldoende gedeelde belangen weerspiegelen op basis van verifi eerbare 

criteria”. Volgens de considerans moeten de vermogensverschaffers zoda-

nig worden gegroepeerd dat de indeling de “rechten en rangorde van hun 

vorderingen en belangen” respecteert.162

Het klassencriterium lijkt bij eerste lezing op twee punten gewijzigd 

ten opzichte van het Richtlijnvoorstel. Art. 9 lid 2 Richtlijnvoorstel schreef 

voor dat de klassenindeling dusdanig moest zijn dat een klasse vorderingen 

of aandelenbelangen omvat met “rechten die voldoende gelijkaardig zijn 

om de leden van de categorie als een homogene groep met gedeelde belan-

gen te beschouwen”. Bovendien was in art. 2 lid 6 van het Richtlijnvoorstel 

gedefi nieerd wat onder een ‘klassenindeling’ werd verstaan. Volgens deze 

defi nitie zouden de rechten en rangorde van de betrokken vorderingen en 

aandelenbelangen uit de klassenindeling moeten blijken, waarbij rekening 

161 Homer Drake & Strickland 2019, §12:29 (“The majority of courts will deny con-
fi rmation of any plan that separately classifi es defi ciency claims, if it appears that 
such separate classifi cation refl ects an artifi cial, disenfranchisement of the under-
secured creditor, or an impermissible act of gerrymandering”); Norton Bankruptcy 
Law & Practice 2019, §109.4 (“[T]he clear trend in the courts of appeals is that the 
unsecured mortgage defi ciency claims of an undersecured mortgage lender cannot 
be classifi ed separately from unsecured trade creditors’ claims when the sole pur-
pose for the separate classifi cation is to manipulate class voting and to create an im-
paired class of unsecured claims willing to accept a proposed plan.”). Een veelgeci-
teerde zaak is In Re Greystone III Joint Venture, 995 F.2d 1274 (5th Cir. 1995), waarin 
het 5th Circuit oordeelde dat “the Greystone plan impermissibily classifi ed like 
creditors in different ways and manipulated classifi cations to obtain a favorable 
vote.” Er zijn ook auteurs die een fl exibelere aanpak verdedigen. Bovendien zijn er 
ook uitspraken waarin de rechter wel degelijk toestond dat de concurrente restvor-
dering in een aparte klasse werd geplaatst. Zie daarover Norton Bankruptcy Law 
& Practice 2019, §109:4; Homer Drake & Strickland 2019, §12:29; Salerno, Hansen & 
Meyer 2019, §10.46.

162 Considerans 44.
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wordt gehouden met bestaande rechten, intercreditor-overeenkomsten en 

de behandeling in het akkoord.

In de defi nitieve tekst van de Richtlijn is in de eerste plaats de ver-

wijzing naar de rechten van schuldeisers en aandeelhouders verdwenen. De 

focus van art. 9 lid 4 Herstructureringsrichtlijn lijkt meer op de ‘belangen’ 

van de partijen te liggen. Uit de considerans kan evenwel worden opge-

maakt dat op dit punt geen wijziging ten opzichte van het Richtlijnvoorstel 

is beoogd. De klassenindeling moet immers de rechten en de rangorde van 

de vorderingen en aandelenbelangen respecteren. Ten tweede blijkt uit de 

defi nitieve tekst of considerans niet dat de behandeling onder het akkoord 

relevant is voor de klassenindeling. Gelet op het feit dat het klassencri-

terium door de nationale wetgevers moet worden geformuleerd, lijkt het 

mogelijk ook de behandeling onder het akkoord relevant te achten voor de 

klassenindeling.

321. Zowel in het Richtlijnvoorstel als in de defi nitieve tekst schrijft de 

Europese wetgever voor dat zekerheidsgerechtigde schuldeisers en 

schuldeisers zonder zekerheidsrechten in ieder geval in een aparte klasse 

worden geplaatst.163 Niet alle aspecten van de klassenindeling worden ge-

harmoniseerd in de Herstructureringsrichtlijn. Diverse aspecten worden 

aan nationale wetgevers overgelaten. Zo kunnen Lidstaten bepalen dat 

door zekerheid gedekte vorderingen op basis van een waardering van het 

onderpand worden onverdeeld in een door zekerheid gedekte vordering 

en een concurrente vordering. Verplicht is dat niet. Het staat lidstaten ook 

vrij om schuldeisers met onvoldoende gedeelde belangen, zoals belas-

ting- en socialezekerheidsinstanties, in afzonderlijke klassen te plaatsen.164 

Lidstaten mogen bovendien bepalen dat werknemers een aparte klasse vor-

men.165 Ook voor “niet-gediversifi eerde of anderszins bijzondere kwets-

bare schuldeisers, zoals werknemers en leveranciers” mogen lidstaten bij-

zondere regels opstellen, opdat zij kunnen profi teren van deze vorming 

van categorieën. De gedachte lijkt te zijn dat het vormen van een extra 

klasse deze schuldeisers nadere bescherming biedt. 166 Een afwijzing van 

het herstructureringsplan door een van deze klassen hoeft echter niet te 

betekenen dat het akkoord geen doorgang vindt. De Europese preven-

tieve herstructureringsstelsels bevatten namelijk een cross class cram 

down-mogelijkheid.167

163 Art. 9 lid 4 tweede zin Herstructureringsrichtlijn.
164 Considerans 44.
165 Art. 9 lid 4 tweede alinea Herstructureringsrichtlijn.
166 Art. 9 lid 4 vierde alinea Herstructureringsrichtlijn.
167 Zie art. 11 Herstructureringsrichtlijn, waarover §9.6.4.
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Het nationale recht moet regels bevatten over aangelegenheden die 

van bijzonder belang zijn voor de klassenindeling, zoals de vraag hoe men 

om moet gaan met voorwaardelijke en betwiste vorderingen en met vorde-

ringen van gelieerde partijen.168

Het Europese criterium voor klassenindeling is niet bijzonder 

duidelijk, en laat lidstaten bovendien de nodige implementatievrijheid. 

Bovendien kunnen lidstaten ervoor kiezen om bij akkoorden ter zake 

van micro-, kleine en middelgrote ondernemingen geen klassenindeling 

te vereisen.169

6.2.5 WHOA

6.2.5.1 Inleiding

322. In Nederland bestaat er slechts zeer beperkte ervaring met het stem-

men in klassen. Slechts de regeling van het schuldsaneringsakkoord schrijft 

het stemmen in groepen voor. De concurrente en preferente schuldeisers 

stemmen immers apart over het voorgestelde akkoord.170 De WHOA intro-

duceert een volwaardig systeem van stemmen in klassen. Naar verwach-

ting zal op termijn eenzelfde systeem in de regeling van het surseance- en 

faillissementsakkoord worden opgenomen.171 Aan de Nederlandse rechts-

praktijk de schone taak om handen en voeten te geven aan het door de 

wetgever geformuleerde criterium.

168 Considerans 46.
169 Art. 9 lid 4 derde alinea Herstructureringsrichtlijn. Zie over de achtergrond van 

deze toevoeging General Approach, p. 5: “Some Member States, however, were 
not familiar with this system and considered that this could be burdensome, costly 
and, in many cases, unnecessary. This is especially the case where the debtor is a 
micro, small or medium-sized enterprise on account of its simple capital structure 
and limited number of creditors. The compromise therefore provides for a pos-
sibility for Member States to allow micro, small or medium-sized enterprises to 
opt to not treat affected parties in separate classes.” Wanneer van die optie gebruik 
wordt gemaakt, dient het nationale recht volgens de Europese wetgever eveneens 
te bepalen dat schuldenaren het recht hebben om ook nadat het plan is verworpen 
door de enige klasse, opnieuw een akkoord aan te bieden. Zie Considerans 45, 
tweede zin.

170 Art. 332 lid 3 Fw. In dat systeem stemmen de bevoorrechte schuldeisers, ongeacht 
hun onderlinge rangorde, in één groep. Zie Kamerstukken II 1992/93, 22 969, nr. 3, 
p. 54. Zie daarover ook nr. 331.

171 Zo werd reeds gesuggereerd in Kamerstukken II 2013/14, 33 695, nr. 5, p. 5; 
Kamerstukken II 2017/18, 33 695, nr. 17, p. 4. In de elfde voortgangsbrief inzake 
het Herijkingsprogramma kondigt de Minister van Rechtsbescherming aan dat 
de Herstructureringsrichtlijn geïmplementeerd zal worden in de surseance-
regeling. Vgl. Kamerstukken II 2018/19, 33 695, nr. 18 (elfde voortgangsbrief 
Herijkingsprogramma), p. 3.
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Het criterium voor de klassenindeling is neergelegd in art. 374 Fw:

“Schuldeisers en aandeelhouders worden in verschillende klassen ingedeeld, als 

de rechten die zij bij een vereffening van het vermogen van de schuldenaar in 

faillissement hebben of de rechten die zij op basis van het akkoord aangeboden 

krijgen zodanig verschillend zijn dat van een vergelijkbare positie geen sprake 

is. In ieder geval worden schuldeisers of aandeelhouders die overeenkomstig 

Titel 10 van Boek 3 van het Burgerlijk Wetboek, een andere wet of een daarop 

gebaseerde regeling dan wel een overeenkomst bij het verhaal op het vermogen 

van de schuldenaar een verschillende rang hebben, in verschillende klassen 

ingedeeld.”172

323. Drie opmerkingen vooraf. De wetgever heeft ervoor gekozen 

niet in de wet voor te schrijven welke klassen van schuldeisers be-

staan. Dat is toe te juichen. Een fl exibel criterium voor klassenindeling 

maakt maatwerk mogelijk. De klassenindeling kan dan immers wor-

den toegesneden op de omstandigheden van het concrete geval. Een 

limitatieve opsomming zou afbreuk doen aan de fl exibiliteit van het 

pre-insolventieakkoord.173

Een tweede punt dat opvalt is dat uit de tekst van art. 374 Fw niet 

direct volgt dat het bij de klassenindeling gaat om de indeling van vor-

deringen en aandelenbelangen, en niet om het indelen van schuldeisers 

en aandeelhouders. Niet de personen, maar hun vermogensrechten staan 

centraal. Het is van belang dit onderscheid scherp voor ogen te houden, te 

meer nu de WHOA rang als een onderscheidend criterium voor de klas-

senindeling ziet. Zo is een schuldeiser ‘zekerheidsgerechtigd’, indien voor 

terugbetaling van zijn vordering een pand- of hypotheekrecht is geves-

tigd. Dat wil echter niet zeggen dat aan de gehele vordering van deze 

schuldeiser voorrang is verbonden. Op basis van een zekerheidsrecht kan 

de schuldeiser zijn vordering bij voorrang boven andere schuldeisers ver-

halen op de in zekerheid gegeven goederen.174 Een zekerheidsgerechtigde 

heeft in geval van verhaal op de ondergezette goederen slechts voorrang 

voor zover het onderpand dekking biedt voor de terugbetaling van de 

172 Het criterium is gewijzigd ten opzichte van art. 373 Voorontwerp WHOA, dat 
luidde “Heeft een akkoord betrekking op schuldeisers of aandeelhouders die be-
langen of rechten hebben of op basis van het akkoord rechten krijgen die zo ver-
schillend zijn dat van een vergelijkbare positie geen sprake kan zijn, dan worden 
die schuldeisers en aandeelhouders in verschillende klassen ingedeeld. In ieder ge-
val worden schuldeisers of aandeelhouders die in faillissement een verschillende 
rang zouden hebben, in verschillende klassen ingedeeld.” Zie voor een bespreking 
van het criterium uit het Voorontwerp WHOA: Orbán 2018, §3.

173 Vgl. uitgangspunt 10 in §4.12.
174 Art. 3:227 lid 1 BW.
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vordering. Voor het overige is de vordering concurrent. Het is dus niet 

zuiver om naar de hoedanigheid van de rechthebbende van de vordering 

te kijken, het is de aard van diens vordering of aandeel die bepaalt hoe de 

klassenindeling plaats moet vinden.175

De derde constatering is dat de Nederlandse wetgever niet opteert 

voor de optie uit art. 9 lid 4 vierde alinea Herstructureringsrichtlijn. Ook 

voor micro-, kleine en middelgrote ondernemingen dient de stemming dus 

in klassen plaats te vinden. Deze keuze wordt niet verder toegelicht. Gelet 

op de in §4.9 uiteengezette voordelen van het stemmen in klassen is goed 

verdedigbaar dat deze voordelen zelfs voor kleine en middelgrote onder-

nemingen opwegen tegen de nadelen ervan. Het grootste nadeel van een 

verplichte klassenindeling voor kleinere ondernemingen bestaat uit het feit 

dat enige expertise is vereist om op basis van het in de wet vervatte crite-

rium de vermogensverschaffers in groepen in te delen. Daarover zal een ge-

middelde ondernemer zich moeten laten adviseren. Hoewel ik in §4.12.2 het 

uitgangspunt formuleerde dat de WHOA-procedure ook voor kleine onder-

nemingen bruikbaar moet zijn, betekent dat niet dat met de procedure geen 

advieskosten gemoeid zouden mogen zijn.

6.2.5.2 Rechten zijn zodanig verschillend dat van een vergelijkbare 

positie geen sprake is

− Verplichte relevante factoren
324. De eerste zin van art. 374 Fw bevat het centrale criterium voor de klas-

senindeling onder de WHOA. Op grond daarvan dient bezien te worden 

of de (in faillissement) bestaande en de nieuwe (op basis van het akkoord 

verkregen) rechten van vermogensverschaffers zo verschillend zijn dat 

van een vergelijkbare positie geen sprake is.

Deze negatieve formulering lijkt op het uit 1892 daterende Engelse 

criterium voor klassenindeling, maar vermeldt niet voor welk doel rechten 

‘vergelijkbaar’ moeten zijn. Kern van de Engelse test is dat de posities niet 

dusdanig mogen verschillen dat het onmogelijk is “to consult together with 

175 In de Verenigde Staten blijkt duidelijk uit de tekst van §1122 BC dat het claims en 
interests zijn, die in klassen moeten worden geplaatst. In het Verenigd Koninkrijk 
spreekt s896(1) van de Companies Act 2006, van ‘classes of creditors’ en ‘classes of 
members’. Toch geschiedt ook naar Engels recht de klassenindeling op basis van de 
juridische rechten van deze personen, zo bleek in §6.2.2.4.
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a view to their common interest”.176 Ook in Nederland zou een toevoeging 

van die strekking welkom zijn, omdat het verduidelijkt met welk doel 

de klassenindeling plaats vindt. Het gaat er uiteindelijk om dat de klas-

segenoten voldoende gemeen hebben om aan de meerderheidsopvatting 

rechtsgevolg toe te kennen. Een juiste klassenindeling geeft democratische 

legitimatie aan de stemuitslag.177 

De Nederlandse wetgever kiest er dus voor om een klassenindeling 

alleen verplicht voor te schrijven als het akkoord wordt aangeboden aan 

“schuldeisers of aandeelhouders met verschillende (bij faillissement) be-

staande of (op basis van het akkoord aangeboden) nieuwe rechten”.178

De wetgever realiseert zich dat er ook andere factoren kunnen zijn 

die kunnen bijdragen aan de conclusie dat van een vergelijkbare positie 

geen sprake is. Zo kan het akkoord verschillende fi scale gevolgen hebben 

voor vermogensverschaffers.179 Pannevis merkt op dat ook onderlinge 

verplichtingen tussen schuldeisers een relevante factor kunnen zijn bij de 

klassenindeling.180 Omwille van de eenvoud en hanteerbaarheid van de re-

geling beperkt de wetgever het aantal factoren dat verplicht moet worden 

meegenomen bij de klassenindeling tot twee: de rechten in faillissement 

176 Vgl. §6.2.2.2. Het in het Voorontwerp WCO II voorgestelde criterium sloot meer aan 
op het Amerikaanse, positief geformuleerde ‘substantially similar’-criterium. Het 
in het Voorontwerp WCO II voorgestelde art. 369 lid 2 Fw luidde: “Schuldeisers 
met vorderingen en aandeelhouders met rechten die redelijkerwijs als gelijk-
aardig moeten worden aangemerkt, worden in dezelfde klassen ondergebracht”. 
Vriesendorp merkte in zijn preadvies over het Voorontwerp WCO II op dat het 
criterium onvoldoende fl exibel was, nu de tekst van de bepaling de aanbieder zou 
verplichten om partijen met een gelijkaardige positie in dezelfde klasse te plaatsen. 
Een verdere onderverdeling leek niet mogelijk. Vgl. Vriesendorp 2014, p. 103-105. 
Overigens was de toelichting van WCO II volledig geënt op de rechtspraak over 
de klassenindeling in een Scheme of Arrangement, zie Mvt Voorontwerp WCO II, 
p. 52-53.

177 Vgl. §4.9.2. Een van die rechtsgevolgen is dat een binnen zijn klasse overstemde 
vermogensverschaffer geen bezwaar meer kan maken tegen het feit dat het ak-
koord ten nadele van de desbetreffende klasse afwijkt van de regel dat de reorga-
nisatiewaarde conform de rangorde moet worden verdeeld. Zie daarover §4.5.3.2 
en §9.6.5.2. In de Nota naar aanleiding van het Verslag merkt de minister op dat 
schuldeisers en aandeelhouders die geen vergelijkbare positie hebben, een akkoord 
doorgaans anders bezien. Met de stemming wordt onderzocht of het akkoord voor 
een klasse redelijk is. In geval van zuivere besluitvorming (als gevolg van een juiste 
klassenindeling) kan uit het feit dat een klasse bij meerderheid vóór het akkoord 
stemde in beginsel worden afgeleid dat het plan redelijk is. Vgl. Kamerstukken II 
2019/20, 35 249, nr. 6, p. 8.

178 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 49.
179 Dat dit een relevante factor kan zijn is opgemerkt door Bobeldijk 2017, §7.2. 

Instemmend: Tollenaar 2017b, p. 68 voetnoot 124.
180 Pannevis 2019b, §1.
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en de rechten onder het akkoord.181 Deze twee factoren hangen samen met 

twee belangrijke voorwaarden voor homologatie van het akkoord, te we-

ten de regels dat vermogensverschaffers niet slechter af mogen zijn in het 

alternatieve liquidatiescenario en de regel dat de reorganisatiewaarde eer-

lijk moet worden verdeeld.182 Het staat de aanbieder van het akkoord vrij 

om bij de klassenindeling rekening te houden met andere factoren die van 

invloed zijn op de manier waarop de vermogensverschaffers het akkoord 

beoordelen. Verplicht is dat echter niet.183 Het staat de schuldenaar uiter-

aard vrij om een klasse vrijwillig in meerdere klassen onder te verdelen.184

− Uiteenlopende belangen geen verplichte factor
325. De keuze om uiteenlopende belangen geen verplichte relevante factor 

te laten zijn voor de klassenindeling is toe te juichen.185 Eventuele andere 

belangen zouden in het kader van de homologatie aan bod kunnen en 

moeten komen.186 In §6.2.2.4 kwam naar voren dat bij de klassenindeling 

ter zake van een Engelse scheme slechts naar de juridische positie wordt 

gekeken, en niet zozeer naar “any personal or extraneous interest or subjec-
tive motivation” van individuele vermogensverschaffers. In de Verenigde 

Staten is een en ander niet zo duidelijk uitgekristalliseerd. In de juris-

prudentie naar aanleiding van In re U.S. Truck wordt soms op basis van 

uiteenlopende belangen een aparte klasse gevormd. Norberg heeft bepleit 

slechts naar de juridische positie van partijen te kijken. 187 Ook de Europese 

wetgever lijkt bij de klassenindeling slechts oog te hebben voor de ‘rech-

ten’ van schuldeisers en aandeelhouders.188

Separate classifi cering van vermogensverschaffers met verschil-

lende belangen zou leiden tot méér homogeniteit en belangenparallelliteit 

binnen de klasse, en daarmee tot een grotere legitimiteit van de besluitvor-

ming. Indien bij de klassenindeling echter acht zou moet worden geslagen 

op individuele belangen of voorkeuren, leidt dit tot een enorme versnippe-

ring en een vergroting van het aantal klassen. In theorie kan zelfs elke in-

dividuele vermogensverschaffer in een aparte klasse worden geplaatst.189 

181 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 49.
182 De minister maakt deze koppeling in Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 6, p. 8.
183 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 49.
184 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 49.
185 Ook Tollenaar en Orbán hebben betoogd dat belangen bij de klassenindeling geen 

rol mogen spelen. Vgl. Tollenaar 2016, §4.3.2; Orbán 2018, p. 230-232.
186 Zie daarover §9.4.9.9.
187 Vgl. §6.2.3.4, Norberg 1995.
188 Vgl. §6.2.4.
189 Zie over het spanningsveld tussen 100% zuivere democratische besluitvorming en 

de praktische hanteerbaarheid van de procedure Tollenaar 2016, §4.3.2; nr. 298.
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In een akkoordregeling die voorziet in een cross class cram down moge-

lijkheid heeft een tegenstemmende klasse geen vetorecht,190 maar wel de 

mogelijkheid de ingrijpende en complexe toets aan (het equivalent van) 

de absolute priority rule te vergen.191 In de besproken Engelse rechtspraak 

is nog een ander, meer praktisch, bezwaar geuit tegen een klassenindeling 

op basis van belangen. Een dergelijk klassecriterium zou impliceren dat de 

aanbieder van het akkoord zou moeten nagaan wat de individuele belan-

gen van alle betrokken vermogensverschaffers zijn, voordat hij kan over-

gaan tot het aanbieden van het akkoord. De conclusie dat dat zou leiden tot 

een onwerkbare situatie, gaat evenzeer op voor de Nederlandse praktijk.192

Bovenstaande betekent niet dat uiteenlopende belangen van vermo-

gensverschaffers geen rol kunnen spelen in het pre-insolventieakkoord-

traject. Hoewel uiteenlopende belangen de aanbieder van het akkoord niet 

verplichten tot het introduceren van een nieuwe klasse, staat het de aan-

bieder van het akkoord vrij daartoe over te gaan.193 Bovendien zou de rech-

ter in de homologatiefase aandacht kunnen besteden aan het feit dat een 

stemuitslag (mede) het resultaat is van het gegeven dat binnen de klasse 

partijen met afwijkende of tegenstrijdige belangen bestaan.194

− Correct comparator voor de klassenindeling
326. Ook valt op dat in art. 374 Fw de ‘correct comparator’ voor de klas-

senindeling in de wet wordt neergelegd.195 Bepalend zijn de rechten die 

vermogensverschaffers in een faillissementssituatie zouden hebben. 196 

Een fl exibeler en meer abstracte benadering was ook denkbaar geweest. 

De wetgever had er ook voor kunnen kiezen de rechten in het alternatieve 

scenario, het scenario dat zich zou verwezenlijken wanneer het akkoord 

geen doorgang vindt, het referentiepunt te laten zijn voor de klasseninde-

ling. Gelet op het in de WHOA geformuleerde insolventiecriterium én het 

feit dat de surseanceregeling thans nauwelijks functioneert als een reor-

ganisatie-instrument, is goed verdedigbaar dat de rechten in faillissement 

190 Zie over de in het Verenigd Koninkrijk reële vrees voor ‘minority oppression’ 
§6.2.2.2 en 6.2.2.6

191 In het Amerikaanse recht bestaat daarom een prikkel om in elke klasse instemming 
te verkrijgen en bovendien het aantal klassen enigszins beperkt te houden, vgl. nr. 
314.

192 Vgl. nr. 298.
193 In dezelfde zin Orbán 2018, p. 231-232.
194 Vgl. Tollenaar 2016, §4.3.3. Zie over correctiemechanismen in de homologatiefase 

§9.4.9.9.
195 Vgl. over de ‘correct comparator’ naar Engels recht §6.2.2.3.
196 Zoals betoogd door Tollenaar 2016, p. 113.



411

De klassenindeling

als referentiepunt fungeren.197 Als gevolg van dit expliciete referentieka-

der zullen de verifi catieregels in faillissement analoog worden toegepast, 

om te bezien of de vermogensverschaffers in een faillissementssituatie 

(on) vergelijkbare rechten zouden hebben. In faillissement worden alle 

vorderingen contant gemaakt. Op die manier worden verschillen tussen 

bijvoorbeeld de datum voor opeisbaarheid of overeengekomen rentever-

goedingen uitgevlakt.198

− Relevantie Engelse rechtspraak voor de WHOA
327. Door het negatief geformuleerde klassecriterium en door de voor-

geschreven focus op rechten vertoont het Nederlandse criterium dus 

grote gelijkenissen met het Engelse criterium.199 Het betreft een fl exibel 

criterium, dat dan ook de nodige discussies zal oproepen in de praktijk. 

Mogelijk zal men bij het voeren van die discussies inspiratie ontlenen aan 

de Engelse rechtspraak. Daarbij is echter voorzichtigheid geboden.200 Het 

is van belang in het achterhoofd te houden dat de Engelse rechtspraak 

over klassenindeling sterk is ingekleurd door de bijzonderheden van de 

Engelse procedure.

In de eerste plaats kan gewezen worden op het ontbreken van een 

cross class cram down en de daarmee gepaard gaande vrees voor mino-

rity oppression in Engeland.201 De WHOA bevat wel een cross class cram 

down-mogelijkheid,202 waardoor er geen noodzaak bestaat om verschil-

lende ‘bloedgroepen’ samen te voegen om zo te voorkomen dat een kleine 

minderheid een vetorecht krijgt. Ten tweede kan een verfi jndere klassen-

indeling de legitimiteit van de besluitvorming vergroten. In §6.2.2.6 kwam 

aan bod hoe het ruimhartig samenvoegen van verschillende ‘bloedgroe-

pen’ in één klasse in Engeland de bescherming van minderheden onder 

197 In nr. 534 zal blijken dat hetzelfde betoog opgaat voor de formulering van de best 
interests-test in de WHOA. Art. 384 lid 3 Fw kiest als vast referentiepunt de uit-
kering die vermogensverschaffers in een faillissementsscenario tegemoet zouden 
kunnen zien. In nr. 126 betoogde ik dat vergeleken zou moeten worden met het 
alternatieve scenario, het scenario dat zich waarschijnlijk zou ontvouwen bij ge-
breke van een akkoord.

198 Zie hierover ook Tollenaar 2016, p. 112-113; Tollenaar 2017b, p. 64-65; Orbán 2018, 
p. 229-230. Deze benadering sluit aan bij het Engelse recht, zoals besproken in 
nr. 303.

199 Zie daarover uitgebreid §6.2.2.2.
200 Vgl. over de waarde van het Engelse klassencriterium voor de Nederlandse rechts-

praktijk: Orbán 2018. Hij concludeert dat het Engelse klassecriterium “in grote mate 
vergelijkbaar” met het klassecriterium onder het Voorontwerp WHOA, waardoor 
het Engelse recht een goede bron van inspiratie en refl ectie zou vormen.

201 Zie §6.2.2.2 en 6.2.2.6.
202 Zie daarover uitgebreid §9.6.5.
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druk zet. Ten slotte is een grotere homogeniteit binnen een klasse wen-

selijk om toetsing aan de eerlijkheidsnorm van art. 384 lid 4 Fw mogelijk 

te maken. Het onderzoek naar de vraag of de reorganisatiewaarde con-

form de rangorde wordt verdeeld,203 wordt immers bemoeilijkt indien in 

de tegenstemmende klasse vermogensverschaffers zijn geplaatst die niet 

noodzakelijkerwijs dezelfde positie in de rangorde innemen. Het Engelse 

recht kent vanwege het ontbreken van een cross class cram down geen ab-

solute priority rule, waardoor bij de klassenindeling geen rekening hoeft te 

worden gehouden met de toepassing van een dergelijke standaard.

− Structuur verdere bespreking
328. Gelet op de twee verplichte relevante factoren in het Nederlandse 

klassecriterium kunnen zich in abstracto vier scenario’s voordoen:

1. In faillissement zijn de rechten van de vermogensverschaffers 

verschillend, maar in het akkoord worden zij gelijk behandeld;

2. In faillissement zijn de rechten van de vermogensverschaffers 

verschillend en in het akkoord worden zij ongelijk behandeld;

3. In faillissement zijn de rechten van de vermogensverschaffers 

gelijk en bovendien worden zij in het akkoord gelijk behandeld; 

4. In faillissement zijn de rechten van de vermogensverschaffers 

gelijk, maar in het akkoord worden zij ongelijk behandeld.

Uit art. 374 Fw volgt dus dat vermogensverschaffers slechts in één klasse 

mogen worden geplaatst wanneer partijen vergelijkbare rechten in faillis-

sement hebben en bovendien gelijk behandeld worden in het akkoord, het 

hierboven onder 3 beschreven scenario.204 In §6.2.5.3 verken ik de situaties 

waarin rechten in faillissement (on)vergelijkbaar zijn (van belang voor 

scenario 1 en 2). In §6.2.5.4 komt ongelijke behandeling in het akkoord aan 

bod (van belang voor scenario 2 en 4).

6.2.5.3 (On)vergelijkbare rechten

− Verschillende rang
329. De tweede zin van art. 374 Fw geeft een belangrijke en dwingend ge-

formuleerde aanwijzing voor de klassenindeling. Vermogensverschaffers 

die een verschillende rang hebben bij verhaal op het vermogen van de 

203 Vgl. uitgangspunt 3 in §4.5 en §9.6.5 over de Nederlandse regeling.
204 Vgl. Tollenaar 2017b, p. 67: “Om binnen dezelfde klasse te kunnen worden ge-

plaatst moeten de betrokken partijen in ieder geval vergelijkbare bestaande rechten 
hebben én onder het akkoord vergelijkbare nieuwe rechten ontvangen.”
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schuldenaar hebben geen vergelijkbare positie en dienen dus in aparte 

klassen te worden geplaatst.205 Rangordeverschillen kunnen volgens 

de Memorie van Toelichting voortvloeien uit de wet of uit een contrac-

tuele regeling, zoals een intercreditor-overeenkomst.206 De Memorie van 

Toelichting noemt als voorbeeld van crediteuren die in aparte klassen moe-

ten worden geplaatst: crediteuren met een pand- of hypotheekrecht, credi-

teuren met een eigendomsvoorbehoud207 en concurrente crediteuren.208 Op 

een andere plaats in de toelichting worden ook preferente crediteuren en 

de crediteuren met een retentierecht als aparte klasse bestempeld.209

− Voorrang op een bepaald goed: bifurcation
330. Voor zover een zekerheidsgerechtigde onderdekking heeft, zullen het 

gedekte en ongedekte deel van de schuld gescheiden moeten worden. Een 

pand- of hypotheekhouder heeft immers slechts voorrang bij de verdeling 

van de opbrengst van de in zekerheid gegeven zaken.210 De Nederlandse 

wetgever schrijft daarmee ‘bifurcation’ voor, in lijn met de het Amerikaanse 

recht211 en gebruikmakend van de ruimte die de Herstructureringsrichtlijn212 

lidstaten op dit punt biedt. 213 Dat vergt waardering van het onderpand. 

Omdat op grond van art. 374 Fw gekeken moet worden naar de rechten 

in faillissement, moet bezien worden welke opbrengst in een hypothetisch 

205 De tweede zin van art. 374 Fw luidt: “In ieder geval worden schuldeisers of aan-
deelhouders die overeenkomstig Titel 10 van Boek 3 van het Burgerlijk Wetboek, 
een andere wet of een daarop gebaseerde regeling dan wel een overeenkomst bij 
het verhaal op het vermogen van de schuldenaar een verschillende rang hebben, in 
verschillende klassen ingedeeld.”

206 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 48-49. Tollenaar bepleitte in zijn proef-
schrift dat intercreditor-overeenkomsten van belang dienden te zijn voor de klas-
senindeling, vgl. Tollenaar 2016, §4.3.4.

207 Het is overigens opmerkelijk dat de toelichting crediteuren met een eigendoms-
voorbehoud tot een klasse met een aparte rang lijkt te bestempelen. In de doctrine 
wordt eigendomsvoorbehoud gekwalifi ceerd als een positie die feitelijke voorrang 
oplevert. Een leverancier die onder eigendomsvoorbehoud leverde heeft geen 
voorrang in de zin van art. 3:278 lid 1 BW. Een dergelijke leverancier heeft een 
dusdanig bijzondere juridische positie, dat hij in een afzonderlijke klasse dient te 
worden geplaatst. Het is zuiverder tot deze conclusie te komen op basis van de 
eerste zin van art. 374 Fw.

208 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 48-49.
209 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 12.
210 Art. 3:227 BW.
211 Zie nr. 319.
212 Zie nr. 321.
213 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 49. Tollenaar meent dat deze stelregel te 

rigide is, vgl. Tollenaar 2016, p. 117; Tollenaar 2019c, §11.
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faillissement gerealiseerd zou kunnen worden. 214 Een waardering is niet 

alleen noodzakelijk in geval van een pand- of hypotheekrecht op een be-

paalde zaak, maar ook in andere gevallen waarin een schuldeiser voorrang 

heeft op de opbrengst van een bepaalde zaak, zoals in geval van een reten-

tierecht.215 Hetzelfde geldt voor de indeling van – bijvoorbeeld – tweede 

en derde pandhouders. Indien zij op basis van de waardering van het ver-

haalsobject geen voorrang op de opbrengst van die zaak hebben, geldt hun 

vordering als concurrent.

In nr. 314 kwam aan bod dat naar Amerikaans recht elke individuele 

zekerheidsgerechtigde een aparte klasse vormt. Onder de WHOA hoeft 

dat mijns inziens niet noodzakelijkerwijs het geval te zijn. Indien elke ze-

kerheidsgerechtigde een op hem toegesneden akkoordaanbod ontvangt, 

zal veelal sprake zijn van ongelijke behandeling hetgeen de vorming van 

een aparte klasse rechtvaardigt (zie §6.2.5.4). Het is echter ook mogelijk 

dat het akkoordvoorstel alle zekerheidsgerechtigden gelijk behandelt, bij-

voorbeeld door aan alle zekerheidsgerechtigden een bepaald percentage 

van de waarde van het onderpand uit te keren. In dat geval kunnen de 

zekerheidsgerechtigden in één klasse worden geplaatst.216

Nu het al dan niet hebben van voorrang een belangrijk aankno-

pingspunt is voor de klassenindeling, moet deze waardering plaatsvinden 

voorafgaand aan de klassenindeling. De waardering van het onderpand 

bepaalt de aard van de vordering: het deel dat door zekerheid is gedekt 

is preferent, het overige deel heeft als concurrent te gelden. Voor zover er 

geschillen over deze waardering ontstaan, kunnen deze worden beslecht 

via de geschillenregeling van art. 378 Fw.217

− De vaststelling van de rangorde
331. De toelichting bestempelt preferente crediteuren als een aparte 

klasse.218 In de regeling van het schuldsaneringsakkoord stemmen de 

preferente schuldeisers, ongeacht hun onderlinge rangorde, in één groep. 

Deze regeling lijkt te zijn ingegeven door de in art. 349 lid 2 Fw vervatte 

2:1-regel. Deze verdeelsleutel bepaalt dat zolang de vorderingen waaraan 

voorrang is verbonden niet volledig zijn voldaan, daarop een twee keer zo 

214 Vgl. Tollenaar 2016, p. 117 en 125. Tollenaar betoogt dat voor de waardering van 
het onderpand uit moet worden gegaan van de liquidatiewaarde. In dezelfde zin: 
Jonkers & Van Moorsel 2019, §4.

215 Art. 3:278 lid 2 tweede zin BW.
216 Vgl. Tollenaar 2016, p. 115-116.
217 Zie over de geschillenregeling §5.6.
218 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 12: “Gedacht moet worden aan verschil-

lende klassen voor preferente schuldeisers, schuldeisers met een eigendomsvoor-
behoud, schuldeisers met een retentierecht en concurrente schuldeisers”.
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groot percentage wordt betaald als op de concurrente vorderingen. Bij uit-

keringen op basis van deze verdeelsleutel wordt de onderlinge rangorde 

tussen de preferente schuldeisers buiten beschouwing gelaten. Volgens de 

wetgever is dit onvermijdelijk, “omdat bij het wel aanhouden van de on-

derlinge rangorde binnen de groep van de schuldeisers met voorrang, een 

schuldeiser met een lagere voorrang dan geen uitkering zou kunnen ont-

vangen, terwijl een concurrente schuldeiser op grond van de verdeelsleu-

tel wel een uitkering zou ontvangen.”219 Ervan uitgaande dat in beginsel 

ook een schuldsaneringsakkoord deze 2:1-regel dient te respecteren, is het 

niet vreemd dat ook bij de indeling in groepen geen acht wordt geslagen 

op de onderlinge rangorde van de preferente schuldeisers.

In het kader van het pre-insolventieakkoord is een dergelijke ver-

deelsleutel niet van toepassing. Het uitgangspunt is immers dat het ak-

koord de rangorde respecteert.220 Strikte toepassing van de tweede zin van 

art. 374 Fw vergt dat de onderlinge rangorde van de schuldeisers moet 

worden bepaald, om hen in klassen in te kunnen delen. Preferentie vloeit 

voort uit pand, hypotheek, voorrecht en andere in de wet aangegeven 

gronden.221 Pand en hypotheek geven voorrang op bepaalde goederen.222 

Voorrechten kunnen rusten op bepaalde goederen, of op alle tot een ver-

mogen behorende goederen.223 Afdeling 3.10.1 geeft vier regels omtrent de 

onderlinge verhouding van deze preferenties224:

1. Pand en hypotheek gaan boven voorrecht, tenzij de wet anders 
bepaalt.225

2. Voorrechten op bepaalde goederen gaan boven voorrecht op alle goede-
ren, tenzij de wet anders bepaalt.226

3. Voorrechten op bepaalde goederen zijn gelijk in rang, tenzij de wet 
anders bepaalt.227

4. Voorrechten op alle goederen worden uitgeoefend in de volgorde, 
waarin de wet deze plaatst.228

219 Kamerstukken II 1994/95, 22 969, nr. 20, p. 8.
220 Vgl. Uitgangspunt 3, besproken in §4.5. Zie ook Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 

3, p. 5-6; 17; 48; §9.6.5.2.
221 Art. 3:278 BW.
222 Art. 3:227 lid 1 BW.
223 Art. 3:278 BW.
224 Zie hierover Asser/Van Mierlo 3-VI 2016/473.
225 Art. 3:279 BW.
226 Art. 3:280 BW.
227 Art. 3:281 lid 1 BW.
228 Art. 3:281 lid 2 BW.
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Deze regels geven de rangorde tussen twee (typen) schuldeisers weer. De 

regels zijn relatief vormgegeven: zij bepalen de onderlinge verhouding 

tussen verhaalsrechten.229 Hoewel deze regels helder lijken, blijkt toepas-

sing in de praktijk geen sinecure. Niet altijd blijkt de rangorde als rang-

lijst te kunnen worden weergegeven.230 Regelmatig komen curatoren voor 

lastige puzzels te staan, wanneer zij bij het opstellen van de uitdelings-

lijst recht pogen te doen aan alle preferenties. Van Mierlo schetst een voor-

beeld van een “M.C. Escherachtige” rangorde. In zijn casus gaat de fi scus op 

grond van art. 21 lid 2, eerste volzin Invorderingswet 1990 in rang boven 

de schuldeiser/aannemer met het bijzondere voorrecht van art. 3:285 BW. 

De schuldeiser met het voorrecht gaat op grond van art. 3:285 lid 2 BW 

in rang bóven de bank met een stil pandrecht op die zaak. De bank heeft 

echter weer voorrang boven de fi scus.231 In een dergelijke situatie is het niet 

mogelijk de rangorde als een ranglijst vast te stellen.232 Uit overeenkom-

sten van achterstelling kan eveneens een rangorde voortvloeien die niet als 

‘ranglijst’ kan worden weergegeven.233 De wetgever heeft expliciet bepaald 

dat rangverschillen die voortvloeien uit contractuele afspraken evenzeer 

van belang zijn voor de klassenindeling.234

332. Als gevolg van rangverschillen zal vaak sprake zijn van rechten die 

dusdanig verschillen dat van een vergelijkbare positie geen sprake is. Zo is 

de positie van de schuldenaar met een retentierecht op een bepaalde zaak 

niet te vergelijken met de fi scus die op basis van zijn algemene voorrecht 

aanspraak op voorrang maakt. Bovendien is het onderscheid in preferen-

ties van belang om het akkoordvoorstel te kunnen toetsen aan de homo-

logatiecriteria. Indien een cross class cram down noodzakelijk is en dus 

moet worden nagegaan of de reorganisatiewaarde conform de rangorde 

is verdeeld, dient de onderlinge rangorde vast te staan. Indien preferente 

crediteuren lukraak in één klasse zijn geplaatst, wordt de toepassing van 

die test in de homologatiefase ernstig bemoeilijkt.

Het nadeel van de strenge formulering van de tweede zin van art. 374 

Fw is dat in sommige gevallen veel klassen moeten worden gevormd, gelet op 

het grote aantal preferenties dat het Nederlandse recht kent. Elke individuele 

229 Zie uitgebreider over de relativiteit van de Nederlandse rangordebepalingen: 
Pannevis 2019a, §5.2.3.6, Pannevis 2019b, §2.

230 Zie Pannevis 2019a, §7.3.3.4-7.3.3.4; Pannevis 2019b, §2.
231 Van Mierlo 1996. Zie voor andere complexe voorbeelden: Boekraad 2001; Franken 

2012.
232 In zijn proefschrift introduceert Pannevis het begrip “niet-transitieve rangorde”, 

om dergelijke situaties te beschrijven. Vgl. Pannevis 2019a, §7.3.3.5-7.3.3.8.
233 Pannevis 2019b, §2; Pannevis 2019a, §7.4.2.4.
234 Zie nr. 329 hiervoor.
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klasse – die ook uit één schuldeiser kan bestaan – kan door een tegenstem 

bewerkstelligen dat een cross class cram down noodzakelijk is. Gelet op de 

ingrijpende en complexe rechterlijke toets die in een dergelijk geval moet 

worden uitgevoerd, vormt bovenstaande wellicht een nieuw argument in de 

langslepende discussie over het terugbrengen van het aantal preferenties.235

In dat licht beschouwd legt de tweede zin van art. 374 Fw wellicht 

een te sterke beperking aan de klassenindeling op. Ook op basis van de 

eerste zin van art. 374 Fw zal men in de meeste gevallen tot de conclusie 

komen dat schuldeisers met een verschillende positie in de rangorde géén 

vergelijkbare rechten hebben. Rang zou mijns inziens dus een belangrijk 

startpunt moeten zijn voor de klassenindeling. Het moet echter geen alles-

bepalend criterium zijn. Deze benadering ziet men ook terug in het Engelse 

recht. De hierboven besproken APCOA I-zaak is illustratief: schuldeisers 

die verschillende rechten jegens de schuldenaar hadden, mochten toch in 

dezelfde klasse worden geplaatst omdat de rechter meende dat de ver-

schillen in hun positie niet dusdanig waren dat zij – “acting sensibly” – niet 

in staat zouden zijn te bespreken welke oplossing voor hen in de gegeven 

omstandigheden het beste zou zijn.236 De inhoud van het akkoord kan een 

relevante factor zijn bij de vraag of van een onvergelijkbare positie sprake 

is. Zo zal een tijdelijk betalingsuitstel eerste en tweederangs pandhouders 

gelijkelijk raken.

Deze fl exibelere benadering zal evenwel met grote terughoudend 

moeten worden toegepast. Zoals uiteengezet in nr. 327 wordt de toets of 

aan de eerlijkheidsnorm van art. 384 lid 4 Fw is voldaan, aanzienlijk be-

moeilijkt indien in een klasse crediteuren met een verschillende rang zijn 

geplaatst. Bij de bespreking van het Engelse recht kwamen enkele andere 

nadelen van een ‘ruimhartige’ klassenindeling naar voren.237

− De relevantie van de verhaalspositie voor de klassenindeling
333. Uit het feit dat voor de klassenindeling relevant is of de zekerheids-

gerechtigde of degene met een bijzonder voorrecht ‘onder water staat’, mag 

235 Zie daarover onder meer de Commissie Kortmann: “Er is geen werkelijk over-
tuigende grond aanwezig voor de thans bestaande veelheid aan preferenties, 
waaronder ook het voorrecht (en bodemrecht) van de fi scus. De commissie is voor-
stander van het afschaffen van bestaande preferenties van schuldeisers en van het 
niet toelaten van nieuwe preferenties. Het terugdringen van het aantal preferenties, 
waaronder die van de fi scus, past bij recente ontwikkelingen in andere Europese 
landen, zoals Denemarken, Duitsland en Engeland.” Zie: Voorontwerp, p. 14(t). 
Wetsvoorstel 22 942 beoogde alle voorrechten in het BW op te nemen en te reduce-
ren. De behandeling van dat wetsvoorstel ligt al bijna een kwart eeuw stil.

236 Zie nr. 304.
237 §6.2.2.6.
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niet zomaar worden afgeleid dat de economische verhaalspositie van ver-

mogensverschaffers in het algemeen relevant is voor de klassenindeling. 

Het enkele feit dat een aantal vermogensverschaffers ‘out of the money’ 

is in die zin dat zij in een faillissement geen uitkering zouden ontvangen, 

maakt immers nog niet dat zij ‘vergelijkbare rechten’ hebben.238 Het feit dat 

zij in het alternatieve faillissementsscenario niets zouden ontvangen zegt 

niets over de vergelijkbaarheid van hun juridische rechten. Een concurrente 

handelscrediteur en een aandeelhouder zijn in een pre-insolvent scenario 

vaak beiden ‘out of the money’. Hun rechten verschillen echter dusdanig, 

dat van een vergelijkbare positie niet kan worden gesproken. Voor de klas-

senindeling zijn de juridische rechten relevant, terwijl de economische 

verhaalspositie met name van groot belang is voor de beoordeling van de 

redelijkheid van het voorgelegde akkoord en van het stemgedrag. De eco-

nomische verhaalspositie houdt nauw verband met de ‘best interests’-test 

en met de vraag of de reorganisatiewaarde conform de rangorde wordt ver-

deeld. Om de economische positie van vermogensverschaffers vast te stellen 

zijn waarderingen nodig. Indien klassen bij meerderheid instemmen met 

het plan, kunnen de waarderingskwesties (goeddeels) achterwege blijven. 

Wanneer waarderingen steeds nodig zouden zijn om de klassenindeling te 

kunnen maken, zou dat het pre-insolventieakkoordtraject onnodig verzwa-

ren. Daarom dient bij de klassenindeling gefocust te worden op de (een-

voudiger vast te stellen) juridische positie van de vermogensverschaffers.

Pannevis heeft aangetoond dat in geval van relatief vormgegeven 

rangorde onder omstandigheden wel degelijk acht moet worden geslagen 

op de verhaalsposities van schuldeisers, om te beoordelen of hun rechten 

in faillissement onvergelijkbaar zijn. Hij bespreekt twee situaties waarin 

schuldeiser A gelijk in rang is met B, en A bovendien gelijk in rang is met 

C, maar waarin C is achtergesteld bij B. In de eerste casus resulteert de 

specifi eke achterstelling erin dat A en B een geheel ander uitkeringsper-

centage tegemoet kunnen zien. In dat geval dienen zij in aparte klassen te 

worden ingedeeld. Hij illustreert dat het ook denkbaar is dat de specifi eke 

achterstelling zo weinig ‘voordeel’ oplevert voor de senior schuldeiser B, 

dat separate classifi cering van A en B niet nodig is.239

− Andere relevante factoren
334. Uit de toelichting blijkt dat ‘in ieder geval’ de rang relevant is voor de 

bepaling van de vergelijkbaarheid van de rechten. Ook andere aspecten 

238 Pannevis betoogt dat schuldeisers met een verschillende rang in één klasse kunnen 
worden geplaatst als voldoende zeker is dat zij bij vereffening niets ontvangen uit 
de executie-opbrengst: Pannevis 2019a, nr. 577.

239 Pannevis 2019a, §8.7.4; Pannevis 2019b, p. 34-35.



419

De klassenindeling

van de rechtsposities van vermogensverschaffers kunnen van belang zijn 

voor de klassenindeling. Volgens de toelichting kan bij de klasseninde-

ling ook rekening worden gehouden met andere factoren die van invloed 

kunnen zijn op de manier waarop vermogensverschaffers het akkoord be-

oordelen. 240 Zoals in nr. 324 werd besproken is de aanbieder daar niet toe 

verplicht.

Dat roept de vraag op wat de sanctie is wanneer er in een concreet 

geval andere voor de klassenindeling relevante factoren bestaan, maar de 

aanbieder van het akkoord deze negeert. Een eerste zienswijze is dat de 

frase “zodanig verschillende rechten hebben dat van een vergelijkbare 

positie geen sprake is” een soort overkoepelende norm is. Indien andere 

factoren dan de rechten in faillissement of op basis van het akkoord tot de 

conclusie nopen dat van een vergelijkbare positie geen sprake is, zou se-

parate klassenindeling verplicht zijn. Een tweede mogelijke opvatting is dat 

de wetgever slechts de rechten in faillissement en de rechten op basis van 

het akkoord tot verplichte relevante factoren heeft bestempeld. Het ‘nege-

ren’ van andere relevante factoren maakt de klassenindeling niet onjuist. 

De Memorie van Toelichting lijkt in de richting van de tweede opvatting te 

wijzen.241 Ook in de Nota naar aanleiding van het Verslag hamert minister 

Dekker erop dat bij de klassenindeling maar met twee factoren rekening 

hoeft te worden gehouden.242 In deze tweede opvatting zou een rechter die 

meent dat een stemuitslag democratische legitimatie ontbeert, hoogstens 

tot weigering van de homologatie kunnen besluiten op grond van de rest-

bepaling van art. 384 lid 2 sub i Fw.

Het is goed denkbaar dat schuldeisers met een gelijke rang, die bo-

vendien onder het akkoord gelijk worden behandeld, desalniettemin zo-

danig verschillende rechten hebben dat van een vergelijkbare positie geen 

sprake is. Een concreet voorbeeld: dient de concurrente restvordering van 

de bank in dezelfde klasse te worden ingedeeld als de handelscrediteuren? 

In §9.2.3.5 kwam aan bod dat deze vraag in de Verenigde Staten tot veel dis-

cussie heeft geleid, maar dat de meerderheid van de rechters aanneemt dat 

deze vorderingen niet in twee klassen mogen worden geplaatst wanneer 

die indeling het doel heeft de stemuitslag te manipuleren. Jonkers & Van 

Moorsel noemen het “essentieel dat de zekerheidsgerechtigden voor het 

ongedekte deel van hun vordering niet in dezelfde ongesecureerde klasse 

240 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 49.
241 “Bij de klassenindeling kan – maar dit hoeft dus niet – ook rekening gehouden 

worden met andere factoren die van invloed kunnen zijn op de manier waarop 
schuldeisers en aandeelhouders het akkoord beoordelen”. Kamerstukken II 2018/19, 
35 249, nr. 3, p. 49.

242 Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 6, p. 8
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worden ingedeeld als andere ongesecureerde schuldeisers”.243 Een soort-

gelijke vraag doet zich voor bij de concurrente schadevergoedingsvorde-

ring van de verhuurder wiens overeenkomst op grond van art. 373 Fw is 

opgezegd.244 Mag deze vordering steeds in de algemene klasse concurrente 

schuldeisers worden geplaatst, of is separate classifi cering verplicht?

Een strikte toepassing van de uitleg in de Memorie van Toelichting 

noopt tot de conclusie dat de concurrente restvordering van de bank of de 

schadevergoedingsvordering van de verhuurder gewoon in de klasse han-

delscrediteuren kan worden ingedeeld. Het is echter goed denkbaar dat die 

klassenindeling afbreuk doet aan de democratische legitimatie van de stem-

uitslag. Wanneer de concurrente restvordering van de bank bijvoorbeeld zo 

omvangrijk is dat de bank feitelijk de stemuitslag binnen de klasse concur-

rente crediteuren zou bepalen, heeft de stemuitslag weinig waarde.245 Het feit 

dat de klasse voorstemt zegt in dat geval niets over de redelijkheid van het ak-

koord voor het gros van de in die klasse ingedeelde vermogensverschaffers. 

In het gegeven voorbeeld kan verdedigd worden dat van de ‘vergelijkbare po-

sitie’ zoals bedoeld in art. 274 Fw geen sprake is. De partijen binnen een klasse 

zijn namelijk niet in staat om tot een gezamenlijk oordeel over de redelijkheid 

van het plan te komen. Het doel van de klassegewijze stemming is immers dat 

het meerderheidsbesluit democratische toegekend kan worden.246

De overstemde concurrente crediteuren zouden een verzoek tot wei-

gering van de homologatie op grond van art. 384 lid 2 sub i Fw. Strikt gezien 

is de klassenindeling niet onjuist, nu de wetgever slechts de rechten in faillis-

sement en de rechten op basis van het akkoord tot verplichte relevante fac-

toren heeft bestempeld. Desalniettemin zou een rechter in een concreet geval 

op grond van art. 384 lid sub i Fw tot weigering van de homologatie kunnen 

besluiten.247 De rechterlijke macht heeft zo bezien de sleutel in handen om 

aanbieders van akkoorden aan te zetten bij de klassenindeling niet alleen 

acht te slaan op de verplichte factoren, maar ook op de facultatieve factoren.

6.2.5.4 (On)gelijke behandeling

335. Het feit dat vermogensverschaffers in het akkoord ongelijk worden 

behandeld rechtvaardigt steeds dat een nieuwe klasse wordt gevormd 

243 Jonkers & Van Moorsel 2019, §5.
244 Zie over de regeling inzake de opzegging van overeenkomsten nr. 423-430.
245 Jonkers & Van Moorsel 2019, §5.
246 Zie nr. 324 hiervoor. Vgl. ook Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 6, p. 8. Vgl. 

Tollenaar 2017b, p. 65, die zou willen toevoegen dat van een vergelijkbare positie 
“voor het doel van de klassenindeling” geen sprake kan zijn.

247 Zie daarover verder §9.4.9.9.
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(scenario 2 en 4 in nr. 328).248 Of een ongelijke behandeling steeds tot de 

vorming van een nieuwe klasse moet leiden, is niet duidelijk. Indien bij-

voorbeeld de datum waarop het akkoordpercentage zal worden uitge-

keerd uiteenloopt, kan het verschil in ongelijke behandeling zo marginaal 

zijn dat men zich kan afvragen of dit een aparte klasse (en dus een aparte 

stemming) rechtvaardigt. De (toelichting bij de) WHOA zwijgt hierover.

In het Amerikaanse recht leidt een minimale afwijking al tot de vor-

ming van een nieuwe klasse. In het Engelse recht moeten de juridische 

rechten echter dusdanig uiteenlopen dat het onmogelijk is om als groep 

overleg te voeren over het voorstel. Ik zou willen bepleiten dat margi-

nale verschillen van behandeling in het akkoordaanbod níet steeds tot de 

vorming van (een) aparte klasse(n) zouden moeten leiden. Daarmee zou 

de aanbieder immers de vorming van de klassen precies kunnen regis-

seren. Dat is erg misbruikgevoelig en doet denken aan het Amerikaanse 

fenomeen ‘artifi cial impairment’.249 De norm van art. 374 eerste zin Fw zou 

ook hiervoor leidend moeten zijn. Het gaat erom of de rechten of belangen 

vanwege de ongelijke behandeling dusdanig uiteenlopen dat van een ver-

gelijkbare positie geen sprake kan zijn. Een ongelijke behandeling is dus 

net zoals een andere rang een belangrijk aanknopingspunt om te conclu-

deren dat een aparte klasse moet worden gevormd, maar zou op zichzelf 

niet steeds een beslissende factor moeten zijn.

Indien schuldeisers met dezelfde rang in twee klassen worden in-

gedeeld en ongelijk worden behandeld, rijst de vraag naar de toelaatbaar-

heid van deze ongelijke behandeling. Het antwoord op die vraag wordt 

gevonden in de homologatiecriteria van art. 384 Fw. Indien een klasse bij 

meerderheid instemt met ongelijke behandeling, is daarmee de kous af. 

Indien de vereiste meerderheid binnen één van de klassen niet wordt ge-

haald, dient op grond van art. 384 lid 4 sub a Fw te worden nagegaan of 

er een redelijke grond bestaat voor de ongelijke behandeling van klassen 

van gelijke rang. Zie daarover uitgebreider §7.5.2 en nr. 577-279. Indien ten 

tijde van de onderhandelingen over het akkoord discussie bestaat over het 

bestaan van een dergelijke redelijke grond, zou de aanbieder de rechter 

kunnen vragen daarover alvast een beslissing te nemen.250 Concludeert 

de rechter dat er geen redelijke grond voor ongelijke behandeling bestaat 

dienen de crediteuren van gelijke rang dus gelijk te worden behandeld, 

hetgeen impliceert dat zij in één klasse moeten worden ingedeeld.

248 De kwestie lijkt op de discussie over de toelaatbaarheid van ongelijke behandeling 
van ‘substantially similar claims’, vgl. §9.2.3.4.

249 Zie nr. 318.
250 Op grond van art. 378 lid 1 sub f Fw.
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6.3 Rechterlijke toetsing van de klassenindeling

336. In de vier vergeleken regelingen vindt het toezicht op de klassenin-

deling op uiteenlopende wijze plaats. Toezicht op de klassenindeling valt 

uiteen in twee met elkaar samenhangende aspecten. Ten eerste moet in 

abstracto worden bekeken of de klassen die de aanbieder in het akkoord-

voorstel heeft ontworpen, voldoen aan de in de wet vervatte norm voor 

klassenindeling. Vervolgens dient te worden bezien of de individuele vor-

deringen of aandelenbelangen op de juiste wijze in één van die klassen zijn 

ingedeeld. Onder ‘toezicht op de klassenindeling’ versta ik dus niet de mo-

gelijkheid dat de rechter bepaalde reeds uitgebrachte stemmen vanwege 

belangenconfl icten buiten beschouwing laat. Deze correctiebevoegdheid 

speelt een rol ná de stemming en komt daarom aan bod in hoofdstuk 8.

337. Zoals eerder in dit hoofdstuk werd besproken beoogt het Engelse 

Practice Statement dat kwesties omtrent de klassenindeling in een scheme 

in een vroegtijdig stadium naar voren worden gebracht. Tijdens de hearing 

to convene meetings komt de klassenindeling aan bod, waarna de rechter 

vergaderingen uitschrijft. Het is niet zo dat de klassenindeling wordt vast-

gesteld of bevestigd door de rechter. De rechter is tijdens de sanctioning 

stage niet gebonden aan zijn tijdens de eerste hearing gemaakte overwe-

gingen.251 Hij heeft zijn handen vrij om, indien hij in de sanctioning stage 

oordeelt dat de klassenindeling niet correct is, te concluderen dat hij geen 

rechtsmacht heeft de scheme te homologeren.252 In de meeste gevallen zal 

de rechter aansluiting zoeken bij zijn eerdere oordeel.253

In de Verenigde Staten komt de klassenindeling aan bod tijdens de 

homologatiefase. Een van de voorwaarden voor homologatie is immers 

251 Vgl. bijvoorbeeld Re APCOA Parking Holdings GmbH and Others [2014] EWHC 
997 (Ch), nr. 16; Re Global Garden Products Italy SpA [2016] EWHC 1884 (Ch), nr. 
43-44. In het Company Law Review rapport werd aanbevolen dat de rechter wel 
gebonden zou moeten kunnen worden aan een vroegtijdige beslissing inzake de 
klassenindeling, maar dat dat overlet zou laten dat de rechter op basis van zijn ‘dis-
cretion’ de homologatie zou kunnen weigeren. Vgl. Company Law Review Report 
2000, §13.6 en Payne 2014, p. 37-38.

252 Zie hierover nr. 294. In de distribution scheme die door de administrators van 
Lehman Brothers International (Europe) werd aangeboden, werd tijdens de eerste 
zitting bezwaar gemaakt tegen de voorgestelde klassenindeling. Hoewel deze cre-
diteuren uiteindelijk voor de scheme stemden en in de homologatiefase dus ook 
geen bezwaar maakten tegen de klassenindeling, ging Justice Hildyard nogmaals 
uitgebreid na of de klassen correct waren ingedeeld. Zie Re Lehman Brothers 
International (Europe) (in administration) [2018] EWHC 1980 (Ch).

253 Vgl. O’Dea, Long & Smyth 2012, §4.50; Re Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA 
Civ 241 [2002] B.C.C. 300, nr. 20-21.
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dat de vorderingen en aandelenbelangen conform §1122 BC in klassen zijn 

ingedeeld.254 Op grond van regel 3013 van de Federal Rules of Bankruptcy 

Procedure kan de Amerikaanse rechter op verzoek, na het horen van par-

tijen, de klassenindeling goedkeuren. Een dergelijke beslissing kan dus ook 

in een eerder stadium, voorafgaand aan de stemming gevraagd worden. 

Dat kan bijvoorbeeld gebeuren tijdens de hoorzitting over het disclosure 

statement.255 De gedachte achter deze regel is dat het wenselijk of nood-

zakelijk kan zijn om de juiste klassenindeling vast te stellen, alvorens het 

plan wordt geformuleerd.256 Omdat een crediteur het bezwaar ook tijdens 

de homologatiezitting naar voren kan brengen, wordt regel 3013 niet vaak 

ingeroepen door crediteuren.257

Ook de Europese wetgever schrijft in art. 9 lid 5 eerste alinea 

Herstructureringsrichtlijn voor dat de rechter de klassenindeling moet 

onderzoeken wanneer een herstructureringsplan ter bevestiging wordt 

ingediend.258 Het staat lidstaten echter vrij te bepalen dat de rechter de 

klassenindeling in een eerder stadium onderzoekt en bevestigt.259 Hoewel 

de tekst van art. 9 lid 5 slechts rept van ‘bevestigen’, wordt in de conside-

rans gesproken over ‘geldigverklaring’ van de klassenindeling of om ‘ad-

vies’ daaromtrent. In diezelfde considerans wordt vermeld dat lidstaten 

de vroegtijdige betrokkenheid van de rechter kunnen voorschrijven in die 

gevallen dat de indiener van het plan daarom vraagt.260

338. De klassenindeling kan op grond van de WHOA op twee manieren 

worden getoetst. De klassenindeling kan in de eerste plaats in het kader 

van de homologatie aan bod komen. Op grond van art. 384 lid 2 sub c Fw 

weigert de rechter homologatie indien de klassenindeling niet voldeed aan 

254 Vgl. §1129(a)(1) BC.
255 Zie daarover nr. 233.
256 Zo volgt uit de toelichting van het ‘advisory committee’ over deze regels: “This 

rule does not change the standards; rather it recognizes that it may be desirable 
or necessary to establish proper classifi cation before a plan can be formulated. It 
provides for a court hearing on such notice as the court may direct.”

257 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §149:6.
258 Vgl. ook art. 10 lid 2 sub b Herstructureringsrichtlijn, dat voorschrijft dat een voor-

waarde voor homologatie is dat schuldeisers met voldoende gedeelde belangen 
in dezelfde categorie gelijk worden behandeld en op een wijze die in verhouding 
staat tot hun vordering. Op grond van art. 10 lid 2 sub a Herstructureringsrichtlijn 
kan een akkoord slechts gehomologeerd worden wanneer het is goedgekeurd 
overeenkomstig art. 9. Het criterium voor klassenindeling is opgenomen in lid 4 
van die bepaling.

259 Art. 9 lid 5 tweede alinea Herstructureringsrichtlijn.
260 Het is niet duidelijk in hoeverre de Europese wetgever met de formulering van de 

laatste zin van considerans 46 beoogt uit te sluiten dat een crediteur of aandeelhou-
der om een vroegtijdige beslissing of advies omtrent de klassenindeling verzoekt.



424

Hoofdstuk 6

de eisen van art. 374 Fw. Daarnaast kan de klassenindeling aan bod komen 

wanneer de aanbieder van het akkoord gebruik maakt van de facultatieve 

geschillenprocedure van art. 378 Fw.261 De rechter is in dat geval gehouden 

de schuldenaar en de herstructureringsdeskundige of observator, zou die 

zijn aangesteld, te horen. Ook de vermogensverschaffers van wie de be-

langen rechtstreeks worden geraakt moeten de gelegenheid krijgen hun 

zienswijze naar voren te brengen.262 Tegen de beslissing die de rechter op 

grond van deze bepaling neemt staan geen rechtsmiddelen open.263 Op 

grond van art. 378 lid 9 Fw zijn beslissingen die de rechter in het kader van 

de geschillenregeling neemt slechts bindend voor vermogensverschaffers 

die door de rechtbank in de gelegenheid zijn gesteld om een zienswijze te 

geven.264

6.4 Conclusie

339. Door te stemmen over een pre-insolventieakkoord wordt duidelijk 

in hoeverre er bij de betrokken vermogensverschaffers draagvlak bestaat 

voor het akkoord. Door in klassen van partijen met een vergelijkbare po-

sitie te stemmen, levert een positieve stemuitslag democratische legitima-

tie. Omdat de meerderheid van gelijkgestemden vóór het plan stemde, 

kan in beginsel worden aangenomen dat het een redelijk plan is voor de 

leden van deze klasse. De minderheid binnen die klasse kan daarom aan 

het voorstel worden gebonden. Anderzijds biedt het stemmen in klassen 

bescherming aan minderheden. Als zij een andere positie hebben, kunnen 

zij niet zomaar overstemd worden door de meerderheid. De ontwikkeling 

in het Engelse recht om partijen met uiteenlopende posities tóch in één 

klasse te laten plaatsen vertroebelt de democratische legitimatie én de be-

scherming van minderheden, zo bleek in §6.2.2.6.

Het criterium voor klassenindeling is gevoelige materie. Enerzijds 

dient het criterium soepel te zijn, waardoor in elke situatie een passende 

klassenindeling kan worden gemaakt. Anderzijds is idealiter op voorhand 

261 Vgl. art. 378 lid 1 sub b Fw.
262 Art. 378 lid 8 Fw.
263 Art. 369 lid 10 Fw.
264 Bouts & Broeders merken op dat het niet ondenkbaar is dat een rechter bij de (ex 

nunc) beoordeling van het homologatieverzoek gewijzigde feiten en omstandig-
heden meeweegt en eventueel tot een andere conclusie komt. In HR 25 april 2008, 
NJ 2008/553 m.nt. Snijders overweegt de Hoge Raad dat uit de eisen van een goede 
procesorde meebrengen dat de rechter een eindbeslissing kan heroverwegen ten-
einde te voorkomen dat hij op ondeugdelijke grondslag een einduitspraak doet. 
Zie Bouts & Broeders 2019, p. 28.
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voldoende duidelijk op welke wijze klassen moeten worden ingedeeld. 

Wat een passend criterium voor de klassenindeling is, wordt deels in-

gekleurd door andere aspecten van de pre-insolventieakkoordregeling. 

Zo vormt in de VS het vereiste dat tenminste één impaired klasse voor 

het Chapter 11-plan heeft gestemd, aanleiding voor de nodige discussies 

over de klassenindeling.265 Ook het al dan niet aanwezig zijn van een cross 

class cram down-mogelijkheid heeft invloed op de klassenindeling. In het 

Nederlandse systeem is een cross-class cram down beschikbaar.266 Anders 

dan in het Verenigd Koninkrijk, hoeft men in Nederland bij het formuleren 

van een criterium dus niet bevreesd te zijn voor ‘minority oppression’. 

Geen enkele klasse heeft immers een absoluut vetorecht.

In zijn algemeenheid geldt: hoe meer klassen, hoe verfi jnder het 

beeld van het draagvlak voor het akkoord is. Naarmate het aantal klassen 

toeneemt, neemt de mogelijke meerwaarde van een democratisch beslis-

systeem echter af. Het akkoordtraject dreigt onhanteerbaar te worden 

wanneer men eindigt met “virtually as many classes as there are members of a 
particular group”.267 Ook de waarborgen die gelden in geval een cross class 

cram down vormen een prikkel om het aantal klassen niet al te groot te 

maken.268 Elke klasse heeft immers, door tegen het akkoord te stemmen, 

de mogelijkheid toepassing van het tweeledige bescherming van art. 384 

lid 4 Fw te dicteren. Om na te gaan of het akkoord aan deze norm vol-

doet is een indringende rechterlijke toets vereist en dienen ingewikkelde 

waarderingen te worden uitgevoerd.269 De WHOA bevat bovendien een 

unieke extra waarborg voor tegenstemmende ‘in the money’-klassen. Elke 

tegenstemmende klasse heeft op grond van art. 384 lid 4 sub b Fw het 

recht om aanspraak te maken op een uitkering in contanten ter grootte 

van de liquidatiewaarde, de uitkering die zij in het faillissement tegemoet 

zou kunnen zien. Elke klasse heeft dus de mogelijkheid om haar risico 

op de vennootschap per homologatiedatum te beëindigen. Dit uitstap-

recht kan op zichzelf weer tot een nieuw hold out-probleem leiden: indien 

alle klassen zich beroepen op dit recht op een uitkering in contanten, zal 

de reorganisatie geen enkele kans van slagen hebben.270 Het uitstaprecht 

wordt besproken in §9.6.5.3.

265 Vgl. §6.2.3.4 en 9.3.1.
266 Vgl. art. 384 lid 4 Fw, waarover uitgebreid §9.6.5.
267 Re Anglo American Insurance Co Ltd [2001] 2000 WL 1720318, p. 15. Ook Orbán 

merkt op dat “klassenwildgroei” moet worden voorkomen om de WHOA een 
praktisch hanteerbaar instrument te laten zijn. Vgl. Orbán 2018, p. 230-231.

268 Dat deze prikkel ook in de Verenigde Staten bestaat, kwam aan bod in nr. 314.
269 Zie hierover uitgebreid §9.6.5.1 en 9.6.5.2.
270 Zie over het uitstaprecht uitgebreid §9.6.5.3.
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340. Gelet op het doel en de strekking van een klassegewijs stemsysteem 

is cruciaal is of van een ‘vergelijkbare positie’ sprake is. De posities van 

vermogensverschaffers mogen niet dusdanig onvergelijkbaar zijn dat het 

niet redelijk is een meerderheidsbesluit democratische legitimatie toe te 

kennen. Minderheden mogen niet worden overstemd door partijen die 

geen vergelijkbare positie hebben. De rechten van vermogensverschaffers 

mogen dus niet zodanig verschillend zijn dat zij geen gezamenlijk belang 

hebben. Ook in de Herstructureringsrichtlijn staat het woord ‘belangen’ 

in het criterium voor klassenindeling, ook al staan de juridische rechten 

voorop. Het moet volgens de Europese wetgever immers gaan om “rechten 
die voldoende gelijkaardig zijn om de leden van de categorie als een homogene 
groep met gedeelde belangen te beschouwen” (onderstreping AM). Ik roep hier 

eveneens het commentaar van Justice Warren op het Engelse klassecrite-

rium in herinnering:

“[T]his test, whilst easy like many other tests to state, is not always easy to apply. The 
test is formulated by reference to rights rather than interests but, confusingly, the word 
interest (perhaps with a different meaning) creeps in at the end of the test.”271

In §6.2.5 is het in art. 374 Fw neergelegde criterium voor klassenindeling 

besproken. Terecht kiest de Nederlandse wetgever ervoor bij de beoor-

deling van de (on)vergelijkbaarheid van posities slechts acht te slaan op 

de juridische rechten van vermogensverschaffers. Eenzelfde benadering 

geldt in het Verenigd Koninkrijk, en wordt ook door enkele Amerikaanse 

auteurs voorgestaan. Het is eenvoudigweg onwerkbaar om de individuele 

belangen van schuldeisers en aandeelhouders mee te laten wegen in de 

klassenindeling. Eventuele afwijkende belangen kunnen en moeten aan 

bod komen tijdens de homologatiezitting. Ook kan de schuldenaar er altijd 

voor kiezen bepaalde klassen verder op te delen.

Er zijn twee factoren die verplicht in acht moeten worden genomen 

bij het maken van een klassenindeling: de rechten die de vermogensver-

schaffers in het faillissement van de schuldenaar hebben, en de rechten die 

zij op basis van het akkoord verkrijgen. De tweede zin van art. 374 ver-

duidelijkt dat rangverschillen in ieder geval tot de vorming van een aparte 

klasse nopen. In nr. 332 betoogde ik dat bij de klassenindeling de nadruk 

zou moeten liggen op de eerste zin van art. 374 Fw. Rang zou geen alles-

bepalende factor voor de klassenindeling moeten zijn. Het is wel een be-

langrijk startpunt voor de klassenindeling, maar er kunnen in bijzondere 

situaties goede gronden bestaan om schuldeisers met een verschillende 

271 Re Sovereign Marine & General Insurance Co Ltd [2006] EWHC 1335 (Ch), nr. 81.



427

De klassenindeling

rang tóch in één klasse over het akkoord te laten stemmen. Ook heb ik 

betoogd dat een enigszins afwijkende behandeling onder het akkoord niet 

steeds tot een nieuwe klasse moet leiden. Een andere opvatting zou ertoe 

leiden dat de schuldenaar relatief eenvoudig kan regisseren dat in elke 

klasse de vereiste meerderheid wordt gehaald.

Om de klassenindeling niet te complex te maken, schrijft de 

Nederlandse wetgever slechts twee verplichte relevante factoren voor: de 

rechten in faillissement en de rechten die een vermogensverschaffer op 

basis van het akkoord verkrijgt. De aanbieder van het akkoord kán aan-

vullende factoren meewegen, hij is daar echter niet toe gehouden. Hoewel 

de beperking tot twee relevante factoren vanuit het oogpunt van het stre-

ven naar een hanteerbare regeling begrijpelijk is, zou een toets aan een 

overkoepelende norm dat de “rechten niet zodanig verschillend zijn dat 

van een vergelijkbare positie geen sprake is”, meer recht doen aan doel en 

strekking van een klassegewijs stemsysteem, waarin de stemuitslag demo-

cratische legitimatie levert.
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INHOUD

7.1 Inleiding

341. Dit hoofdstuk gaat over de inhoud van het pre-insolventieakkoord, 

bepalend voor de materiële herstructurering die het akkoord teweeg kan 

brengen. In §7.2 wordt het pre-insolventieakkoord getypeerd als overeen-

komst van bijzondere aard. In §7.3 bespreek ik enkele grenzen aan de mo-

gelijke inhoud van het akkoord. In §7.4 komt het personele toepassingsbe-

reik van het pre-insolventieakkoord aan bod, alsmede de mogelijkheid tot 

het aanbieden van een partieel akkoord. De mogelijkheid van een partieel 

akkoord roept de vraag op wanneer het gerechtvaardigd is van sommige 

partijen wel een offer te vragen en van andere niet. Deze vraag beantwoord 

ik in §7.5, waarbij ik tevens aandacht besteed aan de toelaatbaarheid van 

een akkoord dat crediteuren met eenzelfde positie ongelijk behandelt. De 

inhoud van een akkoord is binnen de in §7.3 besproken grenzen vrij te 

bepalen door de aanbieder. In §7.6 bespreek ik enkele mogelijke toepas-

singsvormen. De WHOA bevat enkele innovatieve mogelijkheden ten aan-

zien van de inhoud. Zo kunnen ook rechten jegens bepaalde derden met 

het akkoord worden gewijzigd. De mogelijkheid van dergelijke ‘third party 
releases’ komt in §7.7 aan bod. Daarbij passeert ook de mogelijkheid tot 

herstructurering van groepsgaranties de revue. Ten slotte wordt in §7.8 de 

mogelijkheid om wederkerige overeenkomsten aan te passen besproken.

7.2 Rechtskarakter akkoord

342. De wetgever kenschetste het faillissementsakkoord in 1893 als “een 
door den rechter, d.i. bij eene rechterlijke beschikking (…) bekrachtigde overeen-
komst tusschen den gefailleerde en zijne schuldeischers”.1 De Hoge Raad had 

zich in 18702, 18803 en 18844 reeds in dezelfde zin uitgelaten. Daarmee was 

een langslepende discussie in de literatuur over de vraag of het akkoord als 

1 Van der Feltz II, p. 145.
2 HR 8 april 1870, W 3207.
3 HR 30 januari 1880, W 4476.
4 HR 23 mei 1884, Rechtsgeleerde bijdragen en bijblad 1885 D. p 206 e.v.
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een vonnis of als een overeenkomst moet worden beschouwd, ten einde.5 

Er bestaat overigens op dit punt geen verschil tussen het surseance- en het 

faillissementsakkoord. De twee insolventieakkoorden kwalifi ceren beide 

als overeenkomsten.6

Een insolventieakkoord is echter geen gewone overeenkomst in de 

zin van art. 6:217 e.v. BW. Het meest fundamentele verschil tussen een 

gewone overeenkomst en een insolventieakkoord is dat partijen die het 

akkoordaanbod niet aanvaarden, desondanks aan het akkoord gebonden 

kunnen worden.7 Het akkoord is na homologatie door de rechter immers 

ook verbindend voor tegenstemmers en partijen die geen stem uitbrach-

ten.8 Voor deze partijen is het een gedwongen overeenkomst, die in het 

geheel niet berust op wilsovereenstemming. Dit is wezensvreemd aan het 

concept overeenkomst en vormde in de discussie over het rechtskarakter 

van het akkoord dan ook het belangrijkste argument tegen de kwalifi catie 

als overeenkomst.9 Ook op andere punten is het akkoord geen reguliere 

overeenkomst. Zo bevat de Faillissementswet een aantal dwingende voor-

schriften voor de totstandkoming van het akkoord. Ook zijn er bijzondere, 

van het gemene overeenkomstenrecht afwijkende bepalingen over de ge-

volgen van niet-nakoming van het akkoord.10

Soedira stelt in haar proefschrift voorop dat de kwalifi catie van het 

akkoord bepalend is voor de toepasselijkheid van de boeken 3 en 6 BW op 

het akkoord. Zij erkent dat een akkoord “dogmatisch bezien (…) niet zon-

der meer te typeren is als een overeenkomst”11, maar concludeert toch dat 

het akkoord “ondanks al zijn bijzonderheden als een overeenkomst kan 

worden beschouwd”.12 Elders schrijft zij dat het akkoord nog het meest 

aansluit bij de regels omtrent de vaststellingsovereenkomst.13

5 Zie daarover Soedira 2011, §3.2.
6 Zie bijv. Leuftink 1995, p. 255; Vriesendorp 2013, p. 307.
7 In afwijking van art. 6:217 BW, dat voor de totstandkoming van een overeenkomst 

aanbod en aanvaarding verlangt.
8 Art. 157 en art. 273 Fw.
9 Zie voor literatuurverwijzingen Van der Feltz II, p. 145 en de conclusie van A-G 

Karsseboom voor HR 8 april 1870, W 3207. Ook tijdens de parlementaire behandeling 
van de Faillissementswet werd door enkele Tweede Kamerleden aangetekend dat van 
een overeenkomst geen sprake kán zijn, omdat door art. 1356 OBW “met zooveele woor-
den, (…) de toestemming van degenen, die zich verbinden, tot de bestaanbaarheid eener over-
eenkomst wordt vereischt”, vgl. Van der Feltz II, p. 146. Zie over de Romeinsrechtelijke 
voorlopers van akkoorden: Noordam 2007 hoofdstuk 3, in het bijzonder paragraaf 1.7

10 Wibier 2012, p. 69; Wessels 2015.
11 Soedira 2011, p. 49.
12 Soedira 2011, p. 50.
13 Soedira 1996, p. 221 (voetnoot 17). Ook Vriesendorp kwalifi ceert het surseanceak-

koord als een meerpartijenovereenkomst, die meestal de vorm van een vaststel-
lingsovereenkomst aanneemt. Zie Vriesendorp 2013, p. 100.
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In de literatuur wordt het akkoord bestempeld als een meerpartij-

enovereenkomst. Als gevolg daarvan zouden de bepalingen uit afdeling 

6.5 BW niet van overeenkomstige toepassing zijn op het akkoord, voor 

zover de strekking van de wetsbepalingen zich – in verband met de aard 

van de overeenkomst – daartegen verzet.14

Hartkamp betoogde in 2001 dat het met de vereiste meerderheid van 

stemmen tot stand gekomen faillissementsakkoord geen overeenkomst is, 

omdat de individuele wilsverklaringen van de schuldeisers niet afhan-

kelijk van elkaar zijn afgelegd. Volgens Hartkamp is voor de kwalifi catie 

als overeenkomst vereist dat de overeenstemmende wilsverklaringen af-

hankelijk van elkaar worden afgelegd. Wanneer deze afhankelijkheid ont-

breekt zou geen sprake zijn van een overeenkomst.15 Het faillissements-

akkoord is volgens hem geen overeenkomst maar wel een meerzijdige 

rechtshandeling, die tot stand komt door samenwerking van verschillende 

personen. Een dergelijke rechtshandeling wordt in het Duitse recht ook 

wel Gesamtakt genoemd.16

Soedira en Wibier menen dat een akkoord een eenzijdige overeen-

komst is, omdat een akkoord slechts verplichtingen aan de aanbieder op-

legt en de schuldeisers geen verbintenissen op zich nemen.17

Wessels en Vriesendorp menen dat sprake is van een wederkerige 

overeenkomst, maar onderbouwen dit standpunt niet.18 De Hoge Raad 

nam in 1870 en 1880 aan dat bij een akkoord sprake is van een wederkerige 

overeenkomst, daar tegenover de verplichting van de gefailleerde om het 

bij het akkoord bedongene te presteren, de verplichting van de crediteuren 

staat om van het meerdere afstand te doen.19 De vraag of sprake is van 

een eenzijdige, dan wel wederkerige overeenkomst hangt mijns inziens 

samen met de inhoud van het gehomologeerde akkoord. Voor die kwa-

lifi catie is bijvoorbeeld relevant of sprake is van wijziging van bestaande 

14 Art. 213 lid 2 Fw. Soedira 2011, p. 51; Wessels 2015, p. 243; Wessels Insolventierecht 
VI 2013/6017; Hermans & Vriesendorp 2014, §2; Leuftink 1995, p. 255-256; 
 Vriesendorp 2013, nr. 40; Hardenberg 1983, p. 802.

15 Van deze afhankelijkheid is bijvoorbeeld evenmin sprake wanneer er in een ver-
gadering bij meerderheid van stemmen een besluit tot benoeming van een bestuur 
wordt genomen, waardoor het besluit niet als overeenkomst kwalifi ceert. Hetzelfde 
geldt volgens hem voor een faillissementsakkoord.

16 Asser/Hartkamp 4-II 2001/12 (elfde druk). In de twaalfde druk van de Asser 4-II 
en in de drie opvolgende drukken (hernummerd tot deel 6-III) keerde dit niet terug 
in de passages over de Gesamtakt. Zie hierover ook: Soedira 2011, p. 49-50. Soedira 
stelt dat het gegeven dat de schuldeisers los van elkaar instemming verlenen niet 
in de weg staat aan de kwalifi catie als overeenkomst.

17 Soedira 2011, p. 51; Wibier 2012, p. 96.
18 Wessels 2015, p. 243; Vriesendorp 2013, nr. 96.
19 HR 8 april 1870, W 3207; HR 30 januari 1880, W 4476.
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vorderingsrechten, van een wijziging in het ius agendi of van toekenning 

van nieuwe aan de vermogensverschaffers. Ik kom daarop terug in §7.3.3, 

§10.4 en 10.5.

343. Wibier meent dat de vraag of een akkoord een overeenkomst is een 

“redelijk zinloze vraag” is. Hij stelt dat een akkoord “een bijzondere, in 

de Faillissementswet geregelde fi guur” is, die elementen van zowel een 

overeenkomst als elementen van een insolventieprocedure in zich heeft.20 

Ik kan me in deze nuchtere vaststelling vinden. Het insolventieakkoord is 

een overeenkomst, maar één van geheel eigen aard. Het is een door de wet 

toegestane overeenkomst tussen de vennootschap en (een gedeelte van) 

haar aandeelhouders en/of schuldeisers. Het betreft een meerpartijenover-

eenkomst. De gebondenheid van de tegenstemmende of niet-stemmende 

vermogensverschaffers stoelt op de door de wet mogelijk gemaakte rech-

terlijke interventie in de homologatiefase. De besluitvorming op de verga-

dering leidt op zichzelf niet tot de totstandkoming van een overeenkomst 

tussen alle partijen aan wie het akkoord is aangeboden. Het akkoord komt 

pas tot stand na rechterlijke sanctionering. Het akkoord is in dat kader 

ook wel gekenschetst als een overeenkomst onder de opschortende voor-

waarde van homologatie.21 Het akkoord is kortom een “eigenaardig handels-
rechtelijk instituut”.22

344. Een pre-insolventieakkoord kan mijns inziens net zoals de insolventie-

akkoorden als een ‘overeenkomst sui generis’ worden gekwalifi ceerd. Het 

belangrijkste verschil tussen dit type akkoord en de traditionele insolven-

tieakkoorden is dat het op een eerder tijdstip tot stand komt, namelijk in 

de fase van pre-insolventie. Doel en strekking van de akkoordregeling zijn 

echter gelijk aan die van de surseance- en faillissementsakkoordregeling. 

Het akkoord strekt ertoe vermogensverschaffers een alternatieve wijze van 

uitoefening van hun rechten te geven, waardoor zij zoveel als in de gegeven 

omstandigheden mogelijk is, worden voldaan.23 Het ligt daarom voor de 

hand om voor de kwalifi catie van het pre-insolventieakkoord aan te sluiten 

bij hetgeen al lange tijd wordt aangenomen voor de insolventieakkoorden.

20 Wibier 2012, p. 96.
21 Soedira 2011, §5.6.1, Leuftink 1995, p. 311; Wessels Insolventierecht VI 2013/6100. 

Vgl. AG Karseboom in zijn conclusie voor HR 8 april 1870, W 3207: “De verbin-
dende kracht van het accoord is echter nog in suspenso, tot dat in het algemeen 
belang het regterlijk toezigt op die handeling is uitgeoefend.”

22 Conclusie Karseboom bij HR 8 april 1870, W 3207.
23 Vgl. nr. 118 en 131.
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Deze kwalifi catie van het dwangakkoord als een overeenkomst 

sluit aan bij de Engelse duiding van de Company Voluntary Arrangement 

(‘CVA’) en de scheme of arrangement. Een scheme wordt niet gezien als 

een gewone overeenkomst omdat de scheme pas verbindend wordt wan-

neer de vereiste meerderheid is behaald, het akkoord daarop wordt ge-

homologeerd door de rechter en het homologatievonnis (‘de sanctioning 

order’) bij het handelsregister is neergelegd.24 De CVA wordt als gevolg 

van een ‘statutory hypothesis’ gezien als een consensuele overeenkomst. De 

fi ctie is dat alle stemgerechtigden partij zijn bij een overeenkomst waar zij 

mee instemden. De CVA heeft daarmee op grond van de Insolvency Act 

1986 “contractual effect”, maar daarbij wordt wel de kanttekening geplaatst 

dat de CVA niet in alle opzichten gelijk is te stellen aan een overeenkomst. 

Zo zijn de ‘principles of contract formation’ irrelevant, daar de Insolvency Act 

1986 voorschrijft hoe de CVA tot stand komt.25 Ook in de Verenigde Staten 

wordt een Chapter 11-plan gezien als een overeenkomst.26

7.3 Grenzen inhoud akkoord

7.3.1 Inleiding

345. De aanbieder van het pre-insolventieakkoord bepaalt de inhoud van 

het aan te bieden akkoord. Zoals uiteengezet in §4.7 vormt de contracts-

vrijheid daarbij het uitgangspunt. In de Memorie van Toelichting wordt 

wat betreft de mogelijke inhoud van het akkoord onderscheid gemaakt 

tussen een ‘uitkering in geld’ en een uitkering ‘in andere vorm’. Als voor-

beelden van een uitkering in andere vorm worden aandelen en obligaties 

24 Payne 2014, p. 98, onder verwijzing naar Re Kempe v Ambassador Insurance Co 
[1998] 1 WLR 271 waarin de Privy Councel overwoog: “It is true that the sanction 
of the court is necessary for the scheme to become binding and that it takes effect 
when the order expressing that sanction is delivered to the registrar. But this is not 
enough to enable one to say that the court (rather than the liquidators who propo-
sed the scheme or the creditors who agreed to it) has by its order made the scheme. 
It is rather like saying that because royal assent is required for an Act of Parliament, 
a statute is an expression of the royal will. Under section 99 it is for the liquidators 
to propose the scheme, for the creditors by the necessary majority to agree to it and 
for the court to sanction it. It is the statute which gives binding force to the scheme 
when there has been a combination of these three acts, just as the rules of the con-
stitution give validity to acts duly passed by the Queen in Parliament.”

25 Zie bijvoorbeeld Re SHB Realisations Ltd (formerly BHS Ltd) [2018] EWHC 402 
(Ch).

26 Vgl. Homer Drake & Strickland 2019, §12:1.
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genoemd.27 Uit deze passage in de toelichting blijkt niet duidelijk of de 

toekenning van een recht op uitgestelde betaling in contanten kwalifi ceert 

als een uitkering in geld of als een uitkering in natura. Ik versta onder een 

‘uitkering in natura’ ook een recht op uitgestelde betaling in contanten, 

dat er feitelijk op neerkomt dat de schuldeisers het aan de schuldenaar 

verstrekte krediet een langere periode blijven verstrekken (‘doorfi nancie-

ren’).28 Dit onderscheid is relevant, omdat de eerlijkheidsnorm van art. 384 

lid 4 sub b Fw tegenstemmende in the money-schuldeisers feitelijk een uit-

staprecht geeft in alle gevallen waarin zij geen recht op een onmiddellijke29 

uitkering in geld verkrijgen op basis van het akkoord.30

De inhoud van het pre-insolventieakkoord is echter aan bepaalde 

grenzen gebonden. Die grenzen vloeien voort uit de tekst van de wettelijke 

regeling en de bijbehorende toelichting, maar ook uit het algemene ver-

mogensrecht. Dat ook uit doel en strekking van deze regeling beperkingen 

volgen, kwam reeds aan bod in §4.7.

7.3.2 Herstructurering van schulden?

346. Uit de Memorie van Toelichting en de considerans van het Voorstel van 

Wet volgt een vingerwijzing voor de inhoud van het akkoord: het akkoord 

moet voorzien in de herstructurering van schulden.31 Dat zou de akkoord-

mogelijkheden beperken tot de wijziging van het vreemd vermogen van 

de onderneming. Die beperking heeft de wetgever niet willen aanbrengen. 

Beoogd is dat met de WHOA ook de aandeelhouder in de herstructurering 

betrokken kan worden. Op grond van art. 370 lid 1 Fw kunnen immers 

ook de rechten van aandeelhouders worden gewijzigd.32 Strikt gezien zou 

de betreffende frase in de considerans van de WHOA moeten luiden “ter 

27 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 51. Vgl. Rb. Utrecht 9 augustus 1989, NJ 
1990/399 (Breevast) waarin de rechtbank oordeelde: “De wet geeft met betrekking 
tot de inhoud van een akkoord geen voorschriften en het is derhalve niet uitgeslo-
ten, dat een akkoord voorziet in een andere vorm van bevrediging der schuldeisers 
dan die van betaling in contanten.”

28 Tollenaar maakt eenzelfde onderscheid, vgl. bijv. Tollenaar 2016, p. 23.
29 Dat het moet gaan om een recht om, direct na de homologatie, een uitkering in 

te contanten te verkrijgen volgt uit de toelichting. Ratio van het uitstaprecht is 
immers dat schuldeisers uit een tegenstemmende klasse niet gedwongen kunnen 
worden door te fi nancieren. Zie Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 17.

30 Zie daarover uitgebreid §9.6.5.3.
31 Zie de aanhef van het Voorstel van Wet (“Alzo Wij in overweging genomen hebben, 

dat het wenselijk is om in de Faillissementswet een regeling te treffen op basis 
waarvan de rechtbank kan overgaan tot homologatie van een onderhands akkoord 
betreffende de herstructurering van schulden”); Kamerstukken II 2018/19, 35 249, 
nr. 3, p. 1.

32 Zie daarover Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 33-35.
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herstructurering van de passiva van de onderneming”, aangezien onder 

dit ruimere begrip zowel het vreemd als het eigen vermogen vallen.

De Europese wetgever defi nieert ‘herstructurering’ als “maatregelen 

die gericht zijn op het herstructureren van het bedrijf van de schuldenaar, 

waaronder ten minste het wijzigen van de samenstelling, de voorwaarden 

of de structuur van de activa en passiva van een schuldenaar of van een 

ander deel van de kapitaalstructuur van de schuldenaar, zoals de verkoop 

van activa of bedrijfsonderdelen”. Nationale wetgevers kunnen het begrip 

uitbreiden tot de mogelijkheid van een ‘going concern’-verkoop van een 

onderneming.33

In de praktijk zal ook na de introductie van een pre-insolventieak-

koordregeling de verkoop van (de activa van) de onderneming de belang-

rijkste methode van reorganisatie blijven. Een dergelijke verkoop biedt in 

de meeste gevallen belangrijke voordelen ten opzichte van een akkoord-

proces. Zo hoeven de crediteuren niet te worden geraadpleegd en wordt 

er een verkoopprijs gerealiseerd, waardoor een papieren waarderings-

exercitie achterwege kan blijven.34 Wijzigingen aan de activakant van de 

balans, bijvoorbeeld de overdracht van activa, kunnen mijns inziens echter 

niet aan het democratische akkoordproces onderworpen zijn. Dergelijke 

beslissingen zijn immers voorbehouden aan het bestuur van de onder-

neming. Het is wél mogelijk in het akkoord te vermelden dat activa of 

bedrijfsonderdelen worden verkocht en dat de opbrengst van die verkoop 

middels een akkoord wordt verdeeld. De beslissing om activa te verkopen 

of bedrijfsonderdelen af te stoten is als zodanig echter geen onderdeel 

van het plan dat aan de vermogensverschaffers kan worden voorgelegd. 

Vermogensverschaffers hebben slechts iets te zeggen over het akkoord, 

voor zover dat een wijziging van hun rechten teweegbrengt, vgl. §8.2 over 

stemgerechtigdheid. Hoewel de beslissing tot verkoop van activa dus niet 

onderworpen is aan het democratische besluitvormingsproces, zal het 

akkoord daar wel nauw verband mee kunnen houden. Het akkoord zal 

bepalen dat de (toekomstige) opbrengsten van de verkoop worden aange-

wend voor de fi nanciering van het akkoord, inhoudende de (gedeeltelijke) 

voldoening van de vermogensverschaffers.

33 Zie art. 2 lid 1 sub 1 Herstructureringsrichtlijn. Zie over de vrijwel gelijkluidende 
ruime defi nitie van ‘herstructurering’ onder de ontwerprichtlijn: Tollenaar 2017a, 
§2.4.

34 Zoals besproken in §2.3.5 en 2.3.6.
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7.3.3 Wijziging van rechten van schuldeisers

7.3.3.1 Inleiding

347. De tekst van art. 370 lid 1 Fw vermeldt dat een akkoord de “wijziging 

van (…) rechten” van schuldeisers en/of aandeelhouders kan behelzen. Op 

dit punt is de WHOA descriptiever dan de regeling inzake het surseance- 

en faillissementsakkoord. Art. 138 en 252 Fw bepalen immers slechts dát de 

schuldenaar een akkoord kan aanbieden, zonder daarbij te vermelden wat 

dat akkoord kan of moet inhouden. Hieronder bespreek ik dat met het pre-

insolventieakkoord slechts vorderingsrechten tot betaling van een geldsom 

kunnen worden gewijzigd (§7.3.3.2). Ik sta kort stil bij het feit dat naast het 

recht op de materiële aanspraak ook het ius agendi en een rechtsvordering 

worden onderscheiden (§7.3.3.3). Het akkoord kan betrekking hebben op 

het ius agendi en op het recht op de materiële aanspraak. De mogelijke 

wijziging van het ius agendi komt in §7.3.3.4 aan bod. Vervolgens bespreek 

ik drie manieren waarop het recht op de materiële aanspraak gewijzigd 

kan worden (§7.3.3.5). In §7.3.3.6 wordt uiteengezet waarom het akkoord 

slechts op bestaande vorderingen betrekking kan hebben.

7.3.3.2 Verplichtingen tot betaling van een geldsom

348. Het pre-insolventieakkoord kan volgens art. 370 lid 1 Fw een ‘wijziging 

van rechten’ van schuldeisers inhouden. Het gaat volgens de wetgever om 

een “wijziging van het recht van een schuldeiser om nakoming door de 

schuldenaar van de op hem rustende verplichtingen af te dwingen”.35 Een 

strikte lezing van deze passage zou impliceren dat slechts het recht op na-

koming c.q. de bevoegdheid nakoming te vorderen gewijzigd kan worden 

door het akkoord. Uit de in de toelichting genoemde voorbeelden blijkt dat 

deze beperking niet is beoogd. In de eerste plaats is gehele of gedeeltelijke 

kwijtschelding mogelijk. In dat geval wordt de schuldenaar (gedeeltelijk) ver-

lost van zijn betalingsverplichting en komt het recht van de schuldeiser om 

nakoming te vorderen geheel of gedeeltelijk te vervallen. Ook kan met een 

akkoord uitstel van betaling worden gerealiseerd. Als gevolg van het akkoord 

vervalt dan het recht van de schuldeiser om betaling op het oorspronkelijk af-

gesproken moment af te dwingen.36 Ook is het mogelijk om met een akkoord 

vorderingen om te zetten in aandelen.37 In dat geval gaan de vorderingen 

35 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 9.
36 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 9.
37 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 34.
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teniet. Hoewel de genoemde wijzigingen alle geformuleerd kunnen worden 

als een beperking van het recht om nakoming te vorderen, kan die beperking 

ook het resultaat zijn van de wijziging van het vorderingsrecht als zodanig.

Bovenstaande alinea kan in verband gebracht worden met de op-

merkingen van Hermans & Vriesendorp. Zij beschrijven dat afspraken op 

diverse manieren kunnen worden geformuleerd. Zo kan de gedeeltelijke 

kwijtschelding van een vordering als een positieve handeling worden op-

geschreven (het afstand doen van de vordering), maar ook als een nega-

tieve handeling (het niet-opeisen van een bepaalde prestatie).38 De kwijt-

schelding kan ten slotte ook neutraal geformuleerd worden als een dulden 

door de schuldeiser dat de prestatie gedeeltelijk zal uitblijven.39

349. Welke op de schuldenaar rustende verplichtingen kunnen nu door het 

akkoord worden gewijzigd? Gelet op de considerans van de WHOA, die 

vermeldt dat het akkoord ‘de herstructurering van schulden’ inhoudt, zal 

men allereerst denken aan verbintenissen tot betaling van een geldsom. De 

tekst van art. 370 lid 1 Fw spreekt echter slechts van ‘rechten’ van schuld-

eisers en beperkt het akkoord dus niet tot ‘vorderingsrechten’, laat staan 

tot ‘vorderingen tot betaling van een geldsom’. Zo bezien zouden ook het 

recht op huurgenot of rechten tot levering van een zaak middels een ak-

koord kunnen worden gewijzigd. De formulering van art. 370 lid 1 Fw 

sluit op het oog bovendien niet uit dat ook zekerheidsrechten van schuld-

eisers met een akkoord gewijzigd kunnen worden. Ook is bij letterlijke in-

terpretatie van de wettekst niet uitgesloten dat bijvoorbeeld (gedwongen) 

afstand van een overeengekomen eigendomsvoorbehoud plaatsvindt.

Uit het verhaalskarakter van het akkoord vloeit echter voort dat het 

bij een akkoord slechts kan gaan om de wijziging van verplichtingen tot 

betaling van een geldsom.40 Het uiteindelijke doel van het pre-insolventie-

akkoord41 verschilt namelijk niet wezenlijk van dat van de reeds bestaande 

insolventieakkoordregelingen. Schuldeisers krijgen op basis van het ak-

koord uitgekeerd – al dan niet in natura42 – wat in de gegeven (fi nanciële) 

38 Er bestaat overigens wel degelijk een verschil tussen een afspraak om een prestatie 
niet op te eisen en kwijtschelding. Vgl. §7.6.2.

39 Zoals beschreven in Hermans & Vriesendorp 2014. Deze constatering vormt de 
opmaat voor hun betoog dat het onderscheid tussen een ‘doen’ en een ‘niet-doen’ 
niet bepalend kan zijn voor de grenzen van de inhoud van een dwangakkoord. 
Hun betoog komt uitgebreider ter sprake in het kader van de ‘third party releases’, 
zie daarover nr. 400.

40 Tollenaar 2016, §3.5.
41 Ongeacht of dit op liquidatie of reorganisatie gericht is.
42 In Rb. Utrecht 9 augustus 1989, NJ 1990/399 (Breevast) expliciteerde de rechtbank 

dat de uitkering ook in een andere vorm dan in contanten mag plaatsvinden.
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omstandigheden van de schuldenaar haalbaar is. Er ontstaat een nieuwe 

vermogensstructuur, waarbij de aanspraken van de vermogensverschaffers 

worden herschikt. De reorganisatiewaarde wordt onder hen verdeeld.43 Het 

gaat bij een akkoord dus om een fi nanciële herstructurering, waarbij de be-

staande verplichtingen tot betaling van een geldsom worden gewijzigd. Net 

zoals in faillissement het geval is, dienen verbintenissen die tot een andere 

prestatie strekken eerst te worden omgezet in een verbintenis tot betaling 

van een geldsom vooraleer ze door het akkoord kunnen worden gewijzigd.44

350. Een blik over de grens leert dat Chapter 11-plannen en schemes of 

arrangement een zeer uiteenlopende inhoud kunnen hebben.

De inhoud van een scheme of arrangement dient een ‘compromise’ 

of ‘arrangement’ tussen een vennootschap en (een gedeelte van) haar 

schuldeisers of aandeelhouders te behelzen.45 In de Engelse rechtspraak is 

uitgemaakt dat van een ‘compromise’ sprake is wanneer een bepaald ge-

schil wordt beslecht; een ‘arrangement’ hoeft geen verband te houden met 

de oplossing van een dispuut. Om van een compromise of arrangement te 

spreken is er “give and take” vereist. Het akkoord mag niet slechts het opge-

ven van rechten inhouden. Het akkoord mag nadelig zijn voor crediteuren, 

maar er moet ten minste iets tegenover staan. Goederenrechtelijke aan-

spraken (‘proprietary interests’) kunnen niet door middel van een scheme 

worden gewijzigd, zekerheidsrechten evenmin.46 Ook bij de Engelse 

scheme staan de vorderingsrechten van de schuldeisers dus centraal.

Een Chapter 11-plan kan een zeer uiteenlopende inhoud hebben. 

Het kan gericht zijn op liquidatie, op reorganisatie of elementen van beide 

bevatten.47 Een voorbeeld van een dergelijk hybride plan is het akkoord 

dat onderkent dat de onderneming slechts kan voortbestaan wanneer een 

gedeelte ervan wordt afgestoten. Het akkoord wordt dan gefi nancierd 

door de verkoop van een gedeelte van de onderneming.48 §1123(a)(5) BC 

bevat een lijst van mogelijke verschijningsvormen van het akkoord, die 

bovendien gecombineerd kunnen worden. Zo kan het akkoord overdracht 

van activa, een fusie met een andere rechtspersoon, een wijziging van de 

opeisingsdatum en/of het rentepercentage van bepaalde effecten of een 

wijziging van zekerheidsrechten inhouden.49

43 Van den Berg 2017, p. 256.
44 Vgl. art. 133 Fw.
45 s895(1) Companies Act.
46 Re Lehman Brothers International (Europe) [2009] EWCA Civ 1161, nr. 56-67.
47 Salerno, Hansen & Meyer 2019, §10.2.
48 Salerno, Hansen & Meyer 2019, §10.26.
49 Vgl. §1123(a)(5) BC.
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351. Indien wijziging van de bestaande zekerhedenstructuur noodzakelijk 

is om de herstructurering te effectueren, dient dat op basis van consensus 

te geschieden. Het past niet bij het doel en de strekking van een akkoord 

om aan zekerheden te tornen. Het akkoord is immers een verhaalsinstru-

ment50 dat als doel heeft de vorderingen van de crediteuren zoveel als mo-

gelijk te voldoen (in welke vorm dan ook). Het afstand doen van bepaalde 

zekerheden past hier niet bij.

Het feit dat met het akkoord zekerheidsrechten niet kunnen worden 

gewijzigd, sluit uiteraard niet uit dat een akkoord effect kan hebben op 

reeds gevestigde zekerheden. Indien een gesecureerde vordering volledig51 

wordt kwijtgescholden of wordt omgezet in aandelen,52 zal het voor die 

vordering gevestigde zekerheidsrecht als gevolg van zijn afhankelijke ka-

rakter tenietgaan.53 In de rechtspraak over de scheme of arrangement komt 

men tot eenzelfde conclusie. Uit Lehman Brothers (Europe) International 

blijkt duidelijk dat het vorderingen van de schuldeisers zijn, die kunnen 

worden gewijzigd door een scheme. Lord Neuberger overwoog: “security 
(…) is parasitic on the debt”. Indien een scheme tot gevolg heeft dat een 

vordering tenietgaat, houdt ook het voor die vordering gevestigde zeker-

heidsrecht op te bestaan.54

Een akkoord kan ook gevolg hebben voor zekerheidsrechten die ge-

vestigd zijn op vorderingsrechten die met het akkoord worden gewijzigd. 

50 Vgl. Tollenaar 2016, §3.5.
51 Houdt het akkoord slechts een gedeeltelijke afstand in, blijft het zekerheidsrecht 

voortbestaan. Vgl. Booms 2017, §7.3.
52 Ongeacht of deze omzetting geschiedt middels verrekening of door overdracht en 

vermenging, zie daarover verder §7.6.5.
53 Art. 3:7/3:82 BW. Dat kan uiteraard anders zijn indien er sprake is van bankzeker-

heden, zekerheidsrechten die zijn gevestigd voor al hetgeen de schuldeiser uit 
welke hoofde dan ook te vorderen zal hebben van de schuldenaar. In dat geval 
blijft het zekerheidsrecht ondanks het tenietgaan van de vordering bestaan. Zie 
over bankzekerheden: Asser/Van Mierlo 3-VI 2016/46-48.

54 Vgl. Re Lehman Brothers International (Europe) [2009] EWCA Civ 1161, nr. 82. “In 
the case of a secured creditor, the security is an incident of the debt; to put the point 
another way, it is parasitic on the debt. If there is no longer any debt, there is no 
security (save that it can survive in some sort of inchoate form to underwrite future 
debts). Accordingly, as s.895 enables a scheme which varies the debt, then it must 
follow that the variation must, as it were, be followed through to the security.” 
Zie ook nr. 60 van dezelfde uitspraak: “The interests granted to secured creditors 
(which, in the case of real property, amount to a legal estate) are only ever held as 
security interests subject to the debtor’s equity of redemption. An arrangement 
under which that indebtedness is re-organised will therefore necessarily impact on 
any security held in respect of it and may involve the repatriation of the debtor’s 
property free from the charge. When this occurs the secured creditor is simply re-
turning to the debtor property which the creditor never owned benefi cially and 
was only ever held as security for the debt.”
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Indien een vordering bijvoorbeeld door kwijtschelding tenietgaat, gaat 

het daarop gevestigde pandrecht als gevolg van zaaksgevolg eveneens te-

niet (art. 3:81 lid 2 sub a BW). Indien een verpande vordering gedeeltelijk 

wordt kwijtgescholden in het akkoord, heeft dat effect op mate waarin de 

fi nancier door zekerheid wordt gedekt.

Indien het akkoord tot novatie leidt,55 gaan nevenrechten zoals 

pand, hypotheek en borgtocht teniet.56 Dat verstrekkende gevolg kunnen 

zekerheidsgerechtigden op twee manieren voorkomen. Allereerst kunnen 

zij aandringen op een akkoord dat niet strekt tot novatie maar tot wijziging 

van hun bestaande rechtsverhouding. Ten tweede gaan de zekerheden on-

danks de novatie niet teniet indien er sprake is van een bankzekerheids-

recht. De zekerheden zijn in dat geval gevestigd voor al hetgeen de schuld-

eiser, uit welken hoofde dan ook op enig moment van de schuldenaar te 

vorderen zal hebben. Art. 3:231 BW biedt de ruimte om zekerheden te 

vestigen voor toekomstige vorderingen. In geval van objectieve novatie 

ontstaat er een nieuwe verbintenis tussen dezelfde schuldeiser en schulde-

naar. In geval van een bankpandrecht zal deze nieuwe vordering door een 

zekerheidsrecht zijn gedekt.57 Dat vereist echter wel dat reeds vóórdat het 

akkoord is aangeboden, een dergelijk bankpandrecht is gevestigd.

Ook borgtocht gaat als afhankelijk recht teniet in geval van novatie. 

Dat geldt niet indien de borgtocht tevens is gevestigd voor toekomstige 

vorderingen die de schuldeiser op de schuldenaar zal verkrijgen. Zo is het 

mogelijk een ‘bankborgtocht’ te vestigen.58 Als daar sprake van is, heeft de 

schuldeiser op grond van zijn nieuwe schuldtitel niet alleen een vordering 

op de schuldenaar, maar kan hij tevens de borg aanspreken.

7.3.3.3 Intermezzo: vorderingsrecht, ius agendi en rechtsvordering

352. In de voorgaande paragraaf concludeerde ik dat het verhaalskarakter van 

het akkoord meebrengt dat slechts op de schuldenaar rustende verplichtingen 

tot betaling van een geldsom kunnen worden gewijzigd. Deze op de schulde-

naar rustende verplichting vormt de passieve zijde van een verbintenis. Aan de 

actieve zijde van de verbintenis bevinden zich de rechten van de schuldeiser.59

55 Vgl. nr. 357 hierna.
56 Wibier 2009, nr. 75; Asser/Sieburgh 6-II 2017/333. Zie over de niet eenvoudige af-

bakening tussen de wijziging van een verbintenis en schuldvernieuwing:  Mellema-
Kranenburg, GS Verbintenissenrecht, art. 6:160 BW, aant. 3.3.4 (online, bijgewerkt 
tot 11 februari 2019); Asser/Sieburgh 6-II 2017/326.

57 Zie Westermann 2003, §4.
58 Bergervoet 2014, nr. 81-85.
59 Asser/Sieburgh 6-I 2016/33.
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In de literatuur worden drie aspecten van verbintenissen onder-

scheiden. In de eerste plaats kan het materiële recht van de schuldeiser 

onderscheiden worden, zoals het recht op betaling van een geldsom. Dit 

recht wordt ook wel aangeduid als ‘de materiële aanspraak’, ‘het recht op 

de prestatie’, het ‘subjectieve recht’ of ‘het vorderingsrecht’. Ten tweede 

heeft de schuldeiser de bevoegdheid om dat recht geldend te maken, het 

ius agendi. Ten derde bestaat er een processueel middel dat daartoe ge-

bruikt wordt, de rechtsvordering of de actie.60 In de literatuur wordt geen 

eenduidige terminologie gehanteerd.61 Ik spreek hierna van ‘het recht op 

de prestatie’ of het ‘vorderingsrecht’, wanneer ik het eerste aspect van een 

verbintenis aanduid. De bevoegdheid dit recht geldend te maken noem 

ik het ‘ius agendi’ en de daarvoor in rechte in te stellen eis noem ik de 

‘rechtsvordering’.

In nr. 64 kwam aan de orde dat de na homologatie van een faillis-

sementsakkoord niet-voldane gedeelten van de vorderingen als natuur-

lijke verbintenissen op de schuldenaar rusten. Een traditioneel percentage-

akkoord heeft dus niet alleen betrekking op de materiële aanspraak, maar 

ook op het ius agendi.62 Natuurlijke verbintenissen zijn immers rechtens 

niet-afdwingbaar.63 Een voorbeeld van een afspraak die effect heeft op 

het ius agendi is een zogenaamde ‘non-petition’-clausule. Een dergelijk 

beding verbiedt schuldeisers gebruik te maken van hun bevoegdheid het 

faillissement van hun schuldenaar aan te vragen.

Een akkoord kan betrekking hebben op het ius agendi (zie daarover 

§7.3.3.4) en het recht op de prestatie (§7.3.3.5).

7.3.3.4 Wijziging van het ius agendi: uitstel van betaling

353. Het belangrijkste voorbeeld van een wijziging van het ius agendi is 

een uitstel van betaling, waarbij de datum van opeisbaarheid naar ach-

teren wordt verschoven. Als gevolg daarvan kan de schuldeiser vóór het 

aanbreken van de nieuwe datum geen nakoming vorderen.64 De materiële 

aanspraak wijzigt in beginsel niet. Toch leidt het ontnemen of wijzigen van 

verhaalsbevoegdheden tot een inmenging in het eigendomsrecht van de 

schuldeiser.

60 Asser/Sieburgh 6-I 2016/32.
61 Vgl. Asser/Sieburgh 6-I 2016/32; Jongbloed, GS Vermogensrecht, inleiding op art. 

296-305d, aant. 3 (online, bijgewerkt tot 20 september 2019).
62 Vgl. HR 31 januari 1992, NJ 1992/686 m.nt. Van Schilfgaarde (Van der Hoeven/

Comtu).
63 Zie art. 6:3 BW. Zie over natuurlijke verbintenissen Asser/Sieburgh 6-I 2016/60-90.
64 Vgl. art. 6:39 lid 1 BW.
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Bij de beoordeling van de redelijkheid van een wijziging van het ius 

agendi bieden de homologatiecriteria op het eerste gezicht weinig aankno-

pingspunten. De homologatiecriteria lijken vooral te zien op de waarde 

van een akkoordaanbod dat een wijziging van de materiële aanspraak be-

helst. Indien een schuldeiser met een vordering van 1000 na homologatie 

van het akkoord nog steeds 1000 te vorderen heeft, maar pas na tien jaar 

nakoming van deze vordering mag eisen, lijkt zijn positie op het eerste 

gezicht niet gewijzigd. Indien zijn klasse bij meerderheid instemt met het 

betalingsuitstel, lijkt het voor de tegenstemmende schuldeiser niet een-

voudig aan te tonen dat hij wezenlijk slechter af is dan in faillissement. De 

best interests-test van art. 384 lid 3 Fw biedt hem op het eerste oog geen 

bescherming.

Bij de beoordeling van de redelijkheid van een betalingsuitstel dient 

echter acht te worden geslagen op de tijdswaarde van geld. In faillissement 

had de crediteur mogelijk een lager bedrag dan de nominale waarde van 

zijn vordering gekregen, maar dat bedrag kan mogelijk hoger liggen dan 

de contante waarde van een renteloos tienjarig betalingsuitstel. In §9.5 en 

9.6.5 kom ik terug op de vraag hoe de tijdswaarde van geld moet worden 

meegenomen in de beoordeling van een beroep op de best interests-test of 

de rangorderegel die geldt bij een cross class cram down.

7.3.3.5 Wijziging van het vorderingsrecht

354. Bij de wijziging van het vorderingsrecht zijn grofweg drie modali-

teiten denkbaar. Een vorderingsrecht kan worden gewijzigd, worden ver-

vangen door een nieuw vorderingsrecht of worden omgezet in aandelen. 

Ik bespreek deze drie modaliteiten hieronder.

− Wijziging van het vorderingsrecht
355. Ten aanzien van akkoorden die beogen het vorderingsrecht te wij-

zigen, rijst de vraag of elke aanpassing in de rechtsverhouding tussen 

schuldeiser en schuldenaar als een wijziging van het vorderingsrecht kan 

worden gezien. Kan slechts de inhoud van de vordering worden gewij-

zigd? In de eerste plaats kan gedacht worden aan de inhoud van de pres-

tatie, de verplichting tot het betalen van een geldsom. Het te betalen be-

drag kan in het akkoord naar beneden worden bijgesteld. Ook bedingen 

inzake onoverdraagbaarheid65en achterstelling66 worden wel tot de inhoud 

65 Beekhoven van den Boezem & Bergervoet 2012.
66 Zie Wibier 2009, nr. 6 en 13; Beekhoven van den Boezem 2015. Anders: Pannevis 

2019a, §5.3.3.2.



443

Inhoud

van een vordering gerekend. Is er bij wijziging van de verschuldigde rente, 

opeisingsgronden of convenanten nog sprake van wijziging van het ‘vor-

deringsrecht’ in strikte zin, of van de voorwaarden die verbonden zijn aan 

de vordering? Ik zou willen bepleiten op dit punt niet te strikt te zijn. Een 

te strenge of dogmatische benadering67 gaat immers ten koste van de fl exi-

biliteit en de bruikbaarheid van het akkoord als herstructureringsmecha-

nisme. Het kan nodig zijn bepaalde voorwaarden die verbonden zijn aan 

of verband houden met de vordering tot betaling van een geldsom even-

eens te wijzigen, om het akkoord het beoogde resultaat te laten hebben.

Bij het formuleren van de inhoud van het akkoord staat de con-

tractsvrijheid voorop. Het uitgangspunt is dat de aanbieder een aanzien-

lijke vrijheid toekomt bij het vormgeven van het akkoord. Het akkoord 

kan mijns inziens echter niet worden gebruikt om voor de schuldenaar 

ongunstige bedingen die geen direct verband houden met de noodzake-

lijke fi nanciële herstructurering te wijzigen, zelfs niet als de meerderheid 

binnen de klasse daarmee instemt. Zo is het mijns inziens niet mogelijk 

het op een vordering toepasselijke recht door middel van het akkoord te 

wijzigen, of een forumkeuzebeding aan te passen. Ook lijkt het me niet 

mogelijk een bepaald concurrentiebeding of boetebeding uit een over-

eenkomst te verwijderen middels een akkoord. Het enkele feit dat deze 

wijzigingen de schuldenaar goed zouden uitkomen, en wellicht zelfs op 

langere termijn zouden kunnen bijdragen aan het fi nanciële herstel van 

de vennootschap, rechtvaardigt nog niet dat de rechtsverhouding op dit 

punt wordt gewijzigd. Slechts wijzigingen die direct verband houden met 

de beoogde fi nanciële herstructurering acht ik mogelijk. Er bestaat geen 

rechtvaardiging om het resultaat van deze commerciële afspraak ook op 

andere punten te doorbreken met een akkoord, onder het mom van ‘nu 

we toch bezig zijn’.

In §4.7 zette ik uiteen dat deze beperkingen voortvloeien uit doel 

en strekking van de pre-insolventieakkoordregeling. Daar komt bij dat de 

best interests-test en de regel dat de reorganisatiewaarde conform de rang-

orde moet worden verdeeld geen houvast bieden bij de beoordeling van de 

redelijkheid van wijzigingen die géén invloed hebben op de waardering 

van het akkoordaanbod.

356. In dit licht acht ik het afstand doen van (verbintenisrechtelijke) ‘pari 
passu’, ‘negative pledge’ en ‘positive pledge’-bepalingen verdedigbaar, mits 

67 Nog los van het feit dat er in de literatuur geen overeenstemming bestaat over wat 
precies tot de inhoud van een vordering gerekend moet worden, vgl. voorgaande 
voetnoot.
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deze afstand noodzakelijk is om de fi nanciële herstructurering rond te 

krijgen. Daarvan kan bijvoorbeeld sprake zijn als een nieuwe fi nancier 

slechts bereid is nieuw krediet te verstrekken indien hij zekerheden 

krijgt op bepaalde activa, hetgeen op basis van een bestaande negative 

pledge bepaling niet mogelijk is zonder dat de schuldenaar wanpres-

tatie pleegt.

Of het veranderen van vereiste stemmeerderheden voor toekom-

stige besluiten binnen een syndicaatsfi nanciering mogelijk is, bijvoorbeeld 

door voor bepaalde beslissingen niet langer ‘unanimous lender consent’, 

maar slechts ‘majority lender consent’ te vereisen, betwijfel ik. Hoewel 

dergelijke wijzigingen een herstructurering in de toekomst eenvoudiger 

kunnen maken, leiden deze tot een grote inbreuk op de onderlinge – ex 
ante uitonderhandelde – verhouding tussen de fi nanciers. Hetzelfde geldt 

voor veranderingen in de verhouding trustee-obligatiehouders. Voor 

zover de trustee in het kader van de herstructurering voor de praktische 

afwikkeling van de uitvoering van het akkoord moet zorgen, is een ver-

andering in de bevoegdheidsverdeling tussen obligatiehouders en trustee 

goed verdedigbaar. Wijzigingen die op lange termijn wijzigingen in de go-

vernance verhouding tussen trustee en obligatiehouders aanbrengen, die 

niet noodzakelijkerwijs verband houden met de huidige herstructurering 

acht ik in beginsel niet toelaatbaar.

Het is uiteindelijk aan de rechter om in concrete gevallen te be-

oordelen of de voorgestelde wijzigingen nog passen binnen het doel 

en de strekking van de pre-insolventieakkoordregeling. Het ruim ge-

formuleerde art. 384 lid 2 sub i Fw biedt hem de mogelijkheid homo-

logatie te weigeren indien er andere redenen zijn voor weigering van 

de homologatie.68

− Schuldvernieuwing
357. Indien het akkoord schuldvernieuwing inhoudt, wordt van het be-

staande vorderingsrecht afstand gedaan en komt daarvoor een nieuw 

vorderingsrecht, een andere schuldtitel, in de plaats. Er is dan sprake van 

objectieve novatie.69 Zo kregen de bestaande obligatiehouders van GTS 

op basis van een surseanceakkoord converteerteerbare obligaties in een 

68 Zie §9.4.9.
69 Zie daarover Asser/Sieburgh 6-II 2017/325; Wibier 2009, nr. 74-75. Zie over de 

niet eenvoudige afbakening tussen de wijziging van een verbintenis en schuldver-
nieuwing: Mellema-Kranenburg, GS Verbintenissenrecht, art. 6:160 BW, aant. 3.3.4 
(online, bijgewerkt tot 11 februari 2019); Asser/Sieburgh 6-II 2017/326.
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andere vennootschap, KPN Qwest aangeboden.70 Ook kan het akkoord 

voorstellen de fi nancier die een gesecureerde lening verstrekte tegen een 

rentepercentage van 4% volledig afstand te laten doen van deze vordering 

en er een nieuwe ongedekte vordering met een hoger rentepercentage 

voor in de plaats te stellen.

Ook in geval van novatie kan de waarde van het nieuwe schuld-

instrument gewaardeerd worden en zal in het kader van de best interests-

test en de cross class cram down aan de orde kunnen komen of dit ak-

koordaanbod redelijk is. Indien de klasse bij meerderheid tegenstemt, kan 

zij bovendien aanspraak maken op een uitkering in contanten, zo volgt uit 

(art. 384 lid 4 sub b Fw).71 De klasse ziet zich op deze manier beschermd.

De test of met de nieuwe schuldtitel de juiste waarde wordt toegekend 

aan een bepaalde vermogensverschaffer biedt echter geen sluitende be-

scherming tegen onbillijke akkoorden. De voorwaarden die aan de schuld-

titel zijn verbonden hebben immers, zoals in §4.9 besproken, niet steeds 

invloed op de waarde van de uitkering. Aan deze nieuwe vorderingsrech-

ten zijn immers voorwaarden verbonden, zoals bijvoorbeeld een rechts- 

en forumkeuze, de als events of default gedefi nieerde gebeurtenissen en 

convenanten. Het zou vreemd zijn om bij de wijziging van een bestaande 

schuldverhouding de beperking op te leggen dat de wijziging nauw ver-

band moeten houden met de fi nanciële herstructurering, terwijl de aanbie-

der van het akkoord dat novatie – en dus een nieuwe schuldverhouding – 

beoogt, volledige vrijheid zou hebben bij het vormgeven van die nieuwe 

schuldverhouding. Daarom zouden naar mijn mening ook in dit scenario 

vergelijkbare beperkingen dienen te gelden. Zo zouden de nieuwe voor-

waarden, al helemaal voor zover ze afwijken van de bestaande voor-

waarden, eveneens nauw verband moeten houden met de fi nanciële her-

structurering en noodzakelijk moeten zijn voor het welslagen daarvan, 

teneinde aan de tegenstemmers en niet-stemmende schuldeisers te kun-

nen worden opgedrongen. De rechter kan in het kader van art. 384 lid 2 

sub i Fw aandacht besteden aan deze aan de nieuwe schuldtitel verbonden 

voorwaarden.

70 In het UPC-akkoord ging de vennootschap ‘New UPC’ de aandelen in UPC hou-
den. De crediteuren kregen aandelen in New UPC aangeboden, en moesten daar-
voor hun vorderingen op UPC aan newco overdragen. Vgl. HR 26 augustus 2003, 
NJ 2004/549; JOR 2003/211 m.nt. Van Hees (Intercomm/UPC), ro. 1.3. De obliga-
tiehouders van GTS kregen converteerbare obligaties in KPNQwest aangeboden, 
KPNQwest nam GTS over, onder voorwaarde van homologatie van het akkoord. 
Vgl. Rb. Amsterdam 21 februari 2002, JOR 2002/107 m.nt. Veder (GTS), onder 1d.

71 Zie over dit ‘uitstaprecht’ uitgebreid §9.6.5.3.
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− Vervanging schuldverhouding door kapitaalsverhouding
358. Ten derde kan het akkoord vervanging van een schuldtitel in een 

kapitaalstitel inhouden. In dat geval spreken we van een ‘debt for equity 
swap’. Een dergelijke omzetting vond bijvoorbeeld plaats in het Spyker 

akkoord, waarin diverse schuldeisers hun vordering converteerden in 

aandelenkapitaal.72

Ook hier rijst de vraag of de aanbieder van het akkoord volledig 

vrij is in het vormgeven van de nieuwe aandelen. Net zoals bij wijziging 

van een bestaande schuldverhouding en bij novatie, is deze vrijheid wat 

mij betreft niet onbegrensd. Een vergelijking tussen de oude en de nieuwe 

rechtsverhouding is niet eenvoudig, daar de nieuwe verhouding van ge-

heel andere aard is. Het uitgangspunt is dat de vordering wordt omgezet 

in ‘gewone’ aandelen. De aanbieder van het akkoord kan echter van dat 

uitgangspunt afwijken door de nieuwe aandeelhouders bijzondere divi-

dend- of zeggenschapsrechten toe te kennen. Dan zal hij wel dienen te on-

derbouwen waarom aan een bepaalde schuldeiser aandelen met een vaste 

coupon worden aangeboden, waarom de nieuwe aandeelhouders bepaalde 

goedkeuringsbevoegdheden worden toegekend, etc. Ook hierbij zou wat 

mij betreft als (algemene) norm moeten gelden dat de toekenning van deze 

nieuwe rechten nauw verband moet houden met het welslagen van de her-

structurering en daarvoor noodzakelijk is. Ook wanneer het akkoord voor-

ziet in een omzetting in aandelen is het laatste woord aan de rechter. Hij 

dient te bezien of het voorgestelde akkoord in lijn is met het doel en de 

strekking van de pre-insolventieakkoordregeling.

7.3.3.6 Beperking tot bestaande vorderingen

359. Het Voorontwerp WHOA en de bijbehorende concepttoelichting be-

vatten twee aanwijzingen dat het akkoord slechts betrekking kon hebben 

op bestaande verplichtingen van de schuldenaar. Ten eerste bevatte het 

Voorontwerp WHOA, net zoals het uiteindelijke Voorstel van Wet een 

regeling voor de wijziging van overeenkomsten.73 Uit de toelichting bij 

het Voorontwerp bleek dat die regeling is bedoeld om “naast bestaande 

schulden” ook toekomstige verplichtingen die voortvloeien uit lopende 

overeenkomsten te kunnen herstructureren.74 Art. 370 lid 2 Voorontwerp 

72 Hof Arnhem-Leeuwarden 21 juli 2015, JOR 2015/317 m.nt. Tollenaar (Spyker), ro. 
3.4. Zie uitgebreider over debt for equity swaps §7.6.5.

73 Art. 372 Voorontwerp WHOA. Deze bepaling zag op de wijziging van wederkerige 
overeenkomsten. In art. 373 van het Voorstel van Wet keert de toevoeging ‘weder-
kerige’ niet terug.

74 MvT Voorontwerp WHOA, p. 28.
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WHOA vormde de tweede aanwijzing dat het uitgangspunt van de wetge-

ver was dat slechts bestaande schulden met het akkoord gewijzigd kunnen 

worden. De voorgestelde bepaling regelde expliciet dat ook toekomstige 

regresvorderingen kunnen worden meegenomen in het akkoord. Deze 

bepaling was overbodig geweest indien het akkoord reeds betrekking kon 

hebben op toekomstige vorderingen.75

In het uiteindelijke Voorstel van Wet en de daarbij behorende toe-

lichting keren beide aanwijzingen niet terug. De bepaling dat ook toekom-

stige regresvorderingen gesaneerd moeten kunnen worden is geschrapt 

en vervangen door een regeling waarin regres op grond van de wet wordt 

uitgesloten.76 Het lijkt mij echter goed verdedigbaar dat dit onderscheid 

tussen bestaande en toekomstige verplichtingen nog steeds ten grondslag 

ligt aan de het Voorstel van Wet. De bijzondere regeling voor de wijziging 

van overeenkomsten is in de WHOA opgenomen vanwege de kritiek die 

geuit werd op het Voorontwerp WCO II, waarin de wijziging van toekom-

stige verplichtingen onderdeel kon zijn van het akkoord zelf.77 De wet-

gever handhaaft in de toelichting bij de bepaling over de wijziging van 

overeenkomsten het uit het Voorontwerp WCO II én het Voorontwerp 

WHOA bekende voorbeeld van de “huurovereenkomst die als een molen-

steen rond de nek van de onderneming hangt”.78 Huurvorderingen zijn 

toekomstige vorderingen.79 Het lijkt daarom aannemelijk dat de regeling 

van art. 373 Fw, de regeling inzake de wijziging en opzegging van over-

eenkomsten, in het leven is geroepen om toekomstige verplichtingen die 

voortvloeien uit gesloten overeenkomsten te kunnen herstructureren. Is 

dat daadwerkelijk het geval, dan is een scherpe afbakening noodzakelijk 

tussen de wijziging van bestaande schulden (waarvoor het akkoordtraject 

dient te worden doorlopen) en de wijziging van overeenkomsten (waar-

voor het regime van art. 373 Fw geldt).80

75 Deze bepaling was reeds overbodig voor contractuele regresvorderingen, waar-
bij uit de rechtsverhouding voortvloeit dat zij direct ontstaan, vgl. HR 16 oktober 
2015, NJ 2016/48, m.nt. Verstijlen; JOR 2016/20 m.nt. Faber & Vermunt (DLL/Van 
Logstestijn q.q.), ro. 3.3.2. Vgl. Veder & Van Hees 2017, p. 198.

76 Art. 370 lid 2 tweede en derde zin Fw. Zie hierover §7.7.3.2.
77 Vgl. Tollenaar 2016, §8.2.8, 8.10 en 10.4; Mennens & Beekhoven van den Boezem 

2015.
78 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 10; 44. Vgl. MvT Voorontwerp WHOA, 

p. 6; MvT Voorontwerp WCO II, p. 45.
79 HR 30 januari 1987, NJ 1987/530 m.nt. Van der Grinten (WUH/Emmerig q.q.), waar-

over o.m. Schuijling 2016, nr. 109.
80 Zie voor de samenhang tussen het akkoordtraject en de mogelijkheid tot opzeg-

ging van de overeenkomst nr. 424.
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360. Het leerstuk over het ontstaansmoment van vorderingen kent ech-

ter grillige afbakeningslijnen, hetgeen in concrete gevallen kan leiden tot 

geheel uiteenlopende benaderingen ter zake van vorderingen die eco-

nomisch gezien sterk op elkaar lijken.

Neem de situatie waarin een schuldenaar een machine huurt. 

Omdat huurvorderingen – in beginsel81 – pas ontstaan op het moment 

dat het huurgenot is verschaft, zal steeds de route van art. 373 Fw moeten 

worden bewandeld om tot een huurverlaging te komen. Is de machine 

echter aan de schuldenaar ter beschikking gesteld op basis van huurkoop, 

dan liggen de kaarten anders. Bij huurkoop wordt aangenomen dat alle 

termijnen reeds ontstaan op het moment van het sluiten van de overeen-

komst.82 In dat geval kan het reguliere akkoordtraject gevolgd worden om 

de termijnen naar beneden bij te stellen. Beide routes kennen elk een ge-

heel eigen dynamiek. In het reguliere akkoordtraject dient een stemming 

in klassen plaats te vinden en wordt het akkoordvoorstel getoetst aan 

de homologatiecriteria van art. 384 Fw. In geval van een art. 373-traject 

kan de wederpartij kiezen akkoord te gaan met de wijziging of beslissen 

deze te weigeren. In het laatste geval kan de schuldenaar de overeen-

komst opzeggen en wordt de daaruit voortvloeiende schadevergoedings-

vordering meegenomen in het akkoord. Voor de vraag of de schadever-

goedingsvordering redelijk wordt behandeld in het akkoord, gelden de 

homologatiecriteria.

Renteverplichtingen vormen een ander voorbeeld van de versatiele 

scheidslijn tussen bestaande en toekomstige verplichtingen. Een voor-

beeld. Vaste lening A kent een vast rentepercentage van 5%. De rentever-

plichting zou in dat geval als bestaand worden aangemerkt.83 De rente-

verplichtingen die voortvloeien uit de op het moment van aanbieding 

van het akkoord nog niet volgetrokken kredietruimte onder een rekening-

courant krediet B dienen aangemerkt te worden als toekomstig.84 Lening 

C is verstrekt tegen een periodiek vast te stellen rentepercentage. Ook de 

81 Vgl. Schuijling 2016, nr. 109. Hij beschrijft dat huurvorderingen op een vroeger tijd-
stip ontstaan indien de huurbetaling bij vooruitbetaling dient te worden voldaan.

82 Schuijling 2016, nr. 110.
83 Asser/Van Mierlo 3-VI 2016/49 en 81. Schuijling meent dat het ontstaansmo-

ment van de rentevordering aansluit bij het tijdstip van haar opeisbaarheid, vgl. 
Schuijling 2016, nr. 110.

84 NVB, Consultatiereactie WCO II, p. 12, waarin de NVB indirect wijst op HR 29 okto-
ber 2004, NJ 2006/203 m.nt. Snijders; JOR 2004/338 m.nt. Van Hees (Van den Bergh/
Van der Walle). De Hoge Raad overweegt in dit arrest dat het enkele bestaan van een 
kredietovereenkomst tussen de geldgever en de geldnemer niet reeds op die grond 
een (voorwaardelijke) vordering van de geldlener op de geldgever doet ontstaan. 
Deze ontstaat pas nadat de geldlener de uitbetaling heeft afgeroepen. Wél vindt de 
vordering na afroep zijn rechtstreekse grondslag in de kredietovereenkomst.
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verplichting tot het betalen van die periodiek te bepalen rente geldt als toe-

komstig. De rentevordering is dan immers afhankelijk van de omvang van 

het ter beschikking gestelde krediet op het moment dat het rentepercen-

tage opnieuw wordt vastgesteld. De rentevorderingen ontstaan derhalve 

pas op het moment van deze vaststelling.85 De rente ter zake van lening A 

kan gewijzigd worden via het akkoordtraject. Voor wijziging van de rente-

verplichtingen die zullen voortvloeien uit krediet B en C, is art. 373 Fw 

de aangewezen route. Het lijkt mij pragmatischer aan te nemen dat een 

rentebeding als een aan de verstrekte kredietvordering verbonden voor-

waarde, middels het akkoordtraject kan worden gewijzigd. Wijziging van 

het beding zal wijziging van de daaruit voortvloeiende toekomstige rente-

verplichtingen met zich brengen.

361. In de scheme of arrangement wordt geen scherp onderscheid gemaakt 

tussen bestaande en toekomstige verplichtingen. De Engelse rechters heb-

ben een ruime uitleg gegeven aan het begrip ‘creditor’ in de zin van Part 26 

Companies Act 2006. “Anyone who has a monetary claim against the company 
that, when payable, will constitute a debt”, wordt als crediteur aangemerkt.86 
Naast bestaande vorderingen worden daar ook toekomstige vorderingen87 

– zoals huurvorderingen die voortvloeien uit een lease – onder verstaan.

Zo werden in T&N de onzekere toekomstige aansprakelijkheids-

claims van aan asbest blootgestelde werknemers in de scheme betrokken.88 

In Global Garden products werden de partijen die op basis van een afgege-

ven garantie in de toekomst mogelijk zouden subrogeren in de rechten van 

de garantienemer op de vennootschap, aangemerkt als crediteuren in het 

kader van een scheme.89 Als ondergrens geldt dat de rechthebbende van 

de (toekomstige) vorderingen, dat wil zeggen de persoon of instantie die 

moet worden opgeroepen voor de stemming, moet bestaan ten tijde van 

85 Asser/Bartels & Van Mierlo 3-IV 2013/267. Anders: Schuijling 2016, nr. 118.
86 Zie Re Lehman Brothers International (Europe) [2009] EWCA Civ 116158.
87 Anders: Tollenaar 2016, §7.7. Volgens Tollenaar kan een scheme geen werking heb-

ben op vorderingen die nog niet, ook niet voorwaardelijk, bestonden ten tijde van 
de beslissing van de rechter om crediteurenvergaderingen bijeen te roepen.

88 Deze werknemers hadden nog geen ziekteverschijnselen ontwikkeld, maar zij 
waren wel reeds blootgesteld aan het Asbest. In Re Lehman Brothers International 
(Europe) [2009] EWCA Civ 1161 noemde Lord Neuberger de zaak T&N (no. 3) dan 
ook “near the outer limits of the scope of s.895”.

89 Re Global Garden Products Italy SpA [2016] EWHC 1884 (Ch), nr. 5-6.
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het schemeproces. 90 De scheme is – voor zover mij bekend – nog niet toe-

gepast om duurovereenkomsten, zoals huurovereenkomsten, te wijzigen. 

Dat gebeurt wel met regelmaat middels CVA’s, zie daarover verder nr. 421.

7.3.4 Wijziging van rechten van aandeelhouders

7.3.4.1 Directe of indirecte wijziging

362. Ook de rechten van aandeelhouders kunnen met het akkoord worden 

gewijzigd.91 In de toelichting wordt opgemerkt dat bij de wijziging van 

rechten van aandeelhouders met name gedacht moet worden aan de debt 

for equity swap.92 De wetgever vermeldt dat voor de uitgifte van aandelen 

normaliter een besluit van de algemene vergadering van aandeelhouders 

nodig is en dat aandeelhouders bovendien een voorkeursrecht genieten.93

90 Zo wordt wel afgeleid uit de Australische zaak Re B&S Distributors Pty Ltd (1986) 
5 NSWLR 492: “It seems clear to me that what is contemplated by the section is 
that the creditors to be bound by a scheme are to be the creditors of whom the rele-
vant meeting is to be convened. If it were not so, and if creditors who were not in 
existence as such at the date of the meeting could be bound by a scheme, then a 
number of anomalies could arise which would render the operation of the section 
quite capricious. It is diffi cult to conceive of a meeting of a class of creditors the 
membership of which class is not ascertainable as at the date of the meeting. It is 
my opinion that on the true construction of s 315, the Court is not empowered to 
approve a scheme purporting to bind a future class of creditors, ie a class, members 
of which might not be in existence or ascertainable as at the date of the meeting at 
which the scheme is agreed to. However, as a matter of practice I would think it 
undesirable that the Court should convene a meeting of a class of creditors unless 
all members of that class are in existence at the date of the Court order because if 
the class were defi ned in such a way as to include creditors who might come into 
existence after the date of the Court order albeit before the date of the meeting, 
there is a very serious risk that such creditors would not have proper notice of the 
meeting. It may be that in special circumstances it would be proper to permit the 
class to be defi ned in such a way as to include creditors not in existence at the date 
of the order but in existence at the date of the meeting, but in the ordinary case, of 
which I think this is one, such a course should not receive any encouragement from 
the Court.”

91 Art. 370 lid 1 Fw.
92 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 11: “Naast een wijziging van de rechten 

van schuldeisers, kan het akkoord eveneens tot gevolg hebben dat de rechten van 
aandeelhouders worden gewijzigd (artikel 370, eerste lid). In dit verband moet 
vooral gedacht worden aan een akkoord waarbij sprake is van een debt for equity 
swap. De debt for equity swap kent vele varianten, maar komt er – kort gezegd – 
op neer dat de vordering van een schuldeiser geheel of gedeeltelijk wordt omgezet 
in eigen vermogen. De schuldeiser krijgt daarmee een aandelenbelang en dus ook 
zeggenschap in de vennootschap, terwijl het aandelenbelang en de daaraan ver-
bonden zeggenschap van de bestaande aandeelhouders verwateren.”

93 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 11.
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Om die reden bepaalt art. 370 lid 5 Fw dat – onder andere94 – de 

bepalingen in boek 2 over de uitgifte van aandelen en het daarbij na te 

leven voorkeursrecht niet van toepassing zijn op het aanbieden van het 

akkoord.95 De consequentie daarvan is dat voor het tot stand komen van 

een akkoord dat voorziet in de uitgifte van nieuwe aandelen geen ava-

besluit tot aandelenemissie is vereist en dat het voorkeursrecht niet van 

toepassing is.96 Aandeelhouders kunnen de wijziging van het kapitaal dus 

niet tegenhouden. De laatste zin van art. 370 lid 5 Fw bepaalt bovendien 

dat de homologatiebeschikking in de plaats kan treden van een voor de 

uitvoering van het akkoord vereist besluit van de algemene vergadering. 

Op die manier wordt dus verhinderd dat aandeelhouders de uitvoering 

van een akkoord kunnen verhinderen of bemoeilijken.

Als gevolg van art. 370 lid 5 Fw is het enkele feit dat het akkoord 

wordt aangeboden, voldoende om te bewerkstelligen dat zittende aandeel-

houders moeten dulden dat nieuwe aandelen worden uitgegeven en hun 

aandelen bijgevolg verwateren. Zolang de rechten van de zittende aan-

deelhouders in juridische zin niet worden gewijzigd, zijn zij niet gerechtigd 

te stemmen over het akkoord.97 Zij worden uiteraard wel indirect geraakt 

door de debt for equity swap, daar hun aandelenpositie (sterk) zal ver-

wateren als gevolg van de uitgifte van nieuwe aandelen aan schuldeisers.

363. Deze analyse van de wetssystematiek wordt tegengesproken in de 

Memorie van Toelichting, waarin de wetgever schrijft dat “aandeelhouders 

94 Buiten toepassing blijven art. 2:38 BW (stemrecht bij vereniging), art. 2:96 BW (aan-
delenuitgifte bij N.V.), art. 2:96a BW (voorkeursrecht bij N.V.), art. 2:99 (kapitaal-
vermindering bij N.V.), art. 2:100 lid 1 BW (publicatie kapitaalsvermindering bij 
N.V.), art. 2:107a BW (goedkeuring ava ter zake van belangrijke besluiten bij N.V.), 
art. 2:108a BW (vergadering bij sterke vermogensdaling N.V.), afdeling 2.5.3 (de 
bepalingen inzake het vermogen van de B.V.) en art. 5:25ka Wft (informatiever-
schaffi ng voorafgaande aan ava door uitgevende instellingen). Ook statutaire be-
palingen of tussen de rechtspersoon en haar aandeelhouders dan wel tussen twee 
of meer aandeelhouders onderling overeengekomen regelingen ten aanzien van 
de besluitvorming door de algemene vergadering of een vergadering van houders 
van aandelen van een bepaalde soort of aanduiding, blijven buiten toepassing.

95 Dat ook de bepalingen inzake het voorkeursrecht en de emissiebevoegd-
heid bij een N.V. buiten toepassing kunnen blijven is het gevolg van art. 32 
Herstructureringsrichtlijn. Deze bepaling voorziet in de wijziging van art. 84 
Kapitaalvennootschappenrichtlijn (Richtlijn 2017/1132). Als gevolg van die wijzi-
ging kunnen lidstaten afwijken van de Unierechtelijke voorschriften over uitgifte 
en het voorkeursrecht, “voor zover en zolang die afwijkingen nodig zijn voor de 
vaststelling van de preventieve herstructureringsstelsels”. Vgl. considerans 96 van 
de Herstructureringsrichtlijn.

96 Moulen Janssen & Rensen 2018, p. 21.
97 Het stemrecht is immers gekoppeld aan het wijzigen van rechten, vgl. art. 381 lid 3 

Fw en nr. 433.
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die worden gevraagd om mee te werken aan de uitgifte van nieuwe aan-

delen om een debt for equity swap te kunnen realiseren” stemgerechtigd 

zijn.98 Op grond van art. 381 lid 3 Fw zijn aandeelhouders van wie de rech-

ten worden gewijzigd stemgerechtigd. Er bestaat dus een nauw verband 

tussen art. 373 lid 1 Fw (dat bepaalt dat het akkoord een ‘wijziging van 

rechten’ van de aandeelhouders mag behelzen) en art. 381 lid 3 Fw (dat 

het stemrecht koppelt aan het feit dat in het akkoord een wijziging van 

de rechten wordt voorgesteld). Door te overwegen dat aandeelhouders 

die worden gevraagd mee te werken aan de uitgifte van nieuwe aandelen 

stemgerechtigd zijn, suggereert de wetgever dat een akkoord – ondanks 

het in art. 370 lid 5 Fw bepaalde – steeds aan de aandeelhouders ter stem-

ming moet worden voorgelegd en dús een wijziging van hun rechten in de 

zin van art. 370 lid 1 Fw behelst.

Ook het Voorontwerp WHOA en het Voorontwerp WCO II bevatten 

eenzelfde schijnbare innerlijke inconsistentie. Hoewel titel 5.3 buiten toepas-

sing werd verklaard,99 zou het akkoordaanbod aan aandeelhouders volgens de 

toelichting de uitsluiting van het voorkeursrecht of deze emissiebevoegdheid 

kunnen behelzen.100 Het akkoord zou dan ten opzichte van de aandeelhouders 

een uitsluiting van bepaalde vennootschapsrechtelijke bevoegdheden inhou-

den. Door diverse partijen is geconcludeerd dat de wetgever beoogde aan-

deelhouders te laten stemmen over een WCO II-akkoord, ook indien hun ‘aan 

het aandeel verbonden rechten’ niet worden gewijzigd.101 In de literatuur naar 

aanleiding van de WHOA is gewezen op de voortbestaande onduidelijkheid 

98 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 62.
99 Zie art. 368 lid 5 Voorontwerp WCO II.
100 “Voor aandeelhouders zal de beperking kunnen inhouden dat de normaal aan 

de algemene vergadering voorbehouden beslissing tot het aantrekken van nieuw 
kapitaal ook zonder medewerking van de algemene vergadering kan worden ge-
nomen. Ook kan het voorkeursrecht van bestaande aandeelhouders worden uit-
gesloten bij de uitgifte van nieuwe aandelen aan de verstrekker van nieuw krediet 
of de schuldeisers als compensatie voor een gedeeltelijke afschrijving van hun 
vordering.” (MvT Voorontwerp WCO II, p. 20). Zie ook p. 46-47: “Voor aandeel-
houders zal de wijziging kunnen inhouden dat zij aan hun aandelen verbonden 
rechten niet kunnen uitoefenen, zoals het stemrecht, het vergaderrecht het instem-
mingsrecht het winstrecht of het recht op liquidatiesaldo dan wel dat deze rechten 
komen te vervallen. Een belangrijke en relatief veel voorkomende wijziging van de 
rechten van aandeelhouder zal zijn dat de normaal aan de algemene vergadering 
voorbehouden beslissing tot het aantrekken van nieuw kapitaal ook zonder mede-
werking van de algemene vergadering kan worden genomen alsmede dat in geval 
het voorkeursrecht van bestaande aandeelhouders wordt uitgesloten bij de uitgifte 
van nieuwe aandelen aan de verstrekker van nieuw krediet of de schuldeisers als 
compensatie voor een gedeeltelijke afschrijving van hun vordering.”

101 Zie hierover ook: Te Winkel 2016, §2.2-2.4; Gecombineerde Commissie Vennoot-
schapsrecht, advies WCO II, §2.5.
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op dit punt.102 De wetgever laat zich niet expliciet uit over de vraag of aan-

deelhouders van wie de positie slechts indirect wijzigt stemgerechtigd in de 

zin van de WHOA zijn. De Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 

concludeert dat, wanneer de aan het aandeel verbonden rechten níet worden 

gewijzigd, de rechten van aandeelhouders desalniettemin worden gewijzigd 

in de zin van de WHOA. Ook Moulen Janssen komt tot de conclusie dat aan-

deelhouders die “meer indirect” worden geraakt, bijvoorbeeld als gevolg van 

een verwatering, stemgerechtigd zijn.103

364. Indien het akkoord voorstelt de aandelen van de zittende aandeelhou-

ders in verband met een debt for equity swap in te trekken, of deze over 

te dragen104 aan de fi nanciers, worden de juridische rechten van aandeel-

houders direct geraakt en zijn zij dus stemgerechtigd, zo volgt uit art. 381 

lid 3 Fw. In de gevallen waarin aandeelhouders indirect worden geraakt 

en slechts de uitgifte van nieuwe aandelen moeten dulden, zonder dat zij 

daarbij aanspraak kunnen maken op het voorkeursrecht, zijn zij naar mijn 

mening niet stemgerechtigd. Van een wijziging van hun juridische rechten 

is immers geen sprake. Hoewel dit onderscheid op het eerste gezicht erg 

rigide lijkt, zijn daar naar mijn idee voldoende argumenten voor.

Ten eerste volgt uit de wet, uit art. 370 lid 5 Fw, dat het voorkeurs-

recht niet hoeft te worden nageleefd en dat voor uitgifte geen ava-besluit 

noodzakelijk is. Hoewel dit een wijziging van de aan het aandeel verbon-

den rechten behelst, is deze wijziging op de wet en niet op het akkoord 

gebaseerd. Er is daarom geen sprake ‘wijziging van rechten’ in de zin van 

art. 381 lid 3 Fw. Ten tweede zou het lastig zijn een tegenstem ten aan-

zien van een dergelijke voorgestelde wijziging in het akkoord (‘uitsluiting 

voorkeursrecht en zwijgen over emissie’) te toetsen aan de op waardering 

van het akkoordaanbod gebaseerde homologatiecriteria, zoals de best inte-

rests-test of de regel dat de reorganisatiewaarde conform de rangorde moet 

worden verdeeld. Een (tijdelijke) beperking van vennootschapsrechtelijke 

rechten kan niet eenvoudig langs die meetlatten worden gelegd. De rechter 

zou in dat geval hoogstens kunnen terugvallen op een algemene toets die 

onderzoekt of er ‘andere redenen’ zijn die zich tegen homologatie verzet-

ten.105 Ten derde bewerkstelligt art. 370 lid 5 Fw dat de uitgifte van nieuwe 

aandelen zonder naleving van het voorkeursrecht kan plaatsvinden, zelfs 

102 Josephus Jitta 2017, §4.2.4.1; Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht, ad-
vies WHOA, §2. Zie over stemgerechtigdheid in geval van verwatering op grond 
van WCO II: Vriesendorp 2014, nr. 23.

103 Moulen Janssen 2018a, p. 256.
104 Zie over de vraag of het akkoord een verplichting tot overdracht kan bevatten nr. 372.
105 Art. 384 lid 2 sub i Fw.
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als aandeelhouders bij meerderheid tegen het akkoord stemmen. De door 

mij voorgestane benadering die aanneemt dat de rechten van aandeelhou-

ders niet worden gewijzigd wanneer zij een verwatering moeten dulden, is 

bovendien verenigbaar met de Herstructureringsrichtlijn. Uit het slot van 

considerans 57 volgt namelijk dat het denkbaar is dat lidstaten bepalen dat 

aandeelhouders geen bevoegdheden hebben met betrekking tot herstruc-

tureringsmaatregelen die geen rechtstreekse gevolgen voor hun rechten 

hebben.

Een laatste argument tegen de stemgerechtigdheid van partijen die 

indirect worden geraakt door het akkoord, is meer praktisch van aard. 

Indien ook partijen wier juridische rechten niet worden gewijzigd door het 

akkoord maar er wel indirect door worden geraakt stemgerechtigd zijn, 

zal in de aanloop naar het pre-insolventieakkoordproces moeten worden 

nagaan of, en zo ja, in hoeverre deze partijen dusdanig geraakt zijn, dat zij 

stemgerechtigd zijn en dus in klassen moeten worden ingedeeld. De norm 

‘wijziging van de juridische rechten’ biedt een veel helderder, werkbaarder 

en voorspelbaarder afbakeningscriterium.

365. Bovenstaande neemt niet weg dat een gedwongen verwatering een de 
facto onteigening in de zin van art. 1 EP EVRM oplevert.106 De aandeelhou-

der moet daarom wel de mogelijkheid hebben de opgedrongen verwate-

ring aan te vechten bij de rechter.107 Hoewel de zittende aandeelhouders 

naar mijn mening strikt gezien geen stemrecht hebben over het akkoord op 

grond waarvan zij een debt for equity swap moeten dulden, zouden zij hun 

zienswijze wel kenbaar moeten kunnen maken in de homologatiefase. In 

hoofdstuk 9 betoog ik daarom dat deze partijen wel bezwaar moeten kun-

nen maken bij de rechter.108 Ook zou het feit dat partijen op een indirecte 

wijze onevenredig worden geraakt door het akkoord een grond moet zijn 

voor weigering van de homologatie.109

106 EHRM 7 november 2002, JOR 2003/112 (Olczak/Polen), §71.
107 Vgl. nr. 109 en 111.
108 Vgl. §9.3.5.
109 Vgl. §9.4.9.10. Indien de vennootschap pre-insolvent is, staat de aandeelhouder 

doorgaans fl ink onder water. Het akkoord, op grond waarvan de aandeelhouder 
een debt for equity swap moet dulden, zal in een dergelijk geval de toets aan de 
best interests-test doorstaan omdat de aandeelhouder in een faillissement waar-
schijnlijk geen enkele uitkering zou ontvangen. Ook is het onwaarschijnlijk dat 
de aandeelhouder met succes een beroep kan doen op art. 384 lid 4 Fw, omdat 
de aandeelhouder normaliter geen deel van de reorganisatiewaarde zal toekomen. 
Mocht in een uitzonderlijk geval de gedwongen verwatering dusdanig zijn dat de 
aandeelhouder slechter af is dan in faillissement of geen aanspraak kan maken op 
zijn relatieve aandeel in de reorganisatiewaarde, wordt hij onevenredig geraakt. In 
dit soort gevallen zou de rechter homologatie moeten kunnen weigeren.
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Tollenaar betoogt dat het de aanbieder van het akkoord vrij staat 

partijen die indirect worden geraakt door het akkoord te betrekken in het 

plan. Op die manier zou de aanbieder draagvlak kunnen creëren en de 

groep via democratische besluitvorming aan het plan kunnen binden.110 

Nadeel van deze benadering is dat de kring ‘indirect geraakten’ onein-

dig groot is en de vraag wie precies ‘geraakt’ wordt tot veel discussie zou 

kunnen leiden. Ik zou daarom willen pleiten voor een strikte uitleg van 

art. 370 lid 1 Fw. Slechts indien de juridische rechten van vermogensver-

schaffers worden gewijzigd, zijn zij stemgerechtigd. Indien de aanbieder 

draagvlak wil creëren kan hij ervoor kiezen de rechten van deze partijen 

in juridische zin te wijzigen. Op die manier kan hij de gewenste democra-

tische legitimatie verkrijgen. Zo zou de aanbieder van het akkoord ervoor 

kunnen kiezen de juridische rechten van de aandeelhouder daadwerkelijk 

te wijzigen, teneinde een debt for equity swap te bewerkstelligen. Hij zou 

de aandeelhouder nieuwe aandelen kunnen aanbieden in een ruilver-

houding die tot precies dezelfde verwatering leidt. Deze ‘loophole’ biedt 

voordelen wanneer de meerderheid van de aandeelhouders zich realiseert 

dat het behouden van een verwaterd belang gunstiger is dan het volledig 

verliezen van een belang als gevolg van de eerlijkheidsregel van art. 384 

lid 4 Fw. Indien op deze wijze democratisch draagvlak wordt gerealiseerd, 

kan de waarderingsdiscussie die gepaard gaat met toepassing van art. 384 

lid 4 Fw worden voorkomen.

7.3.4.2 Wijziging van de rechten van aandeelhouders

366. Een volgende vraag is welke rechten van aandeelhouders gewijzigd 

kunnen worden middels het WHOA-akkoord. Zoals reeds aangestipt in 

nr. 159, zijn aan een aandeel vermogensrechtelijke aanspraken en zeggen-

schapsrechten verbonden. Uit de aard en strekking van het akkoord vloeit 

voort dat het akkoord slechts wijziging van de vermogensrechtelijke aan-

spraken van aandeelhouders kan behelzen.

In §4.7 verdedigde ik dat de pre-insolvente staat wél rechtvaardigt 

dat de waarde van de onderneming op een vroegtijdig moment wordt 

verdeeld over de vermogensverschaffers. Het dreigende liquiditeits-

tekort rechtvaardigt echter niet dat ook de zeggenschapsstructuur wordt 

gewijzigd. Het akkoord is immers gericht op herstructurering van de ver-

mogensstructuur, waarbij de reorganisatiewaarde eerlijk wordt verdeeld 

over de vermogensverschaffers.

110 Tollenaar 2016, p. 264.
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Het akkoord kan wél betrekking hebben op bestaande of voorwaar-

delijke dividendaanspraken van aandeelhouders.111 Ter zake van dergelijke 

aanspraken kwalifi ceren de aandeelhouders immers als schuldeisers.112 

Daarnaast kan het akkoord betrekking hebben op het aandeel als zodanig. 

Aandelen kunnen worden ingetrokken of overgedragen aan fi nanciers. 

Indien het akkoord deze wijzigingen omvat, zijn de aandeelhouders stem-

gerechtigd. Hun juridische rechten worden immers gewijzigd.

367. Dat het akkoord beperkt is tot de vermogensrechtelijke aanspraken 

van de aandeelhouders betekent niet dat het akkoord nooit gevolgen kan 

hebben voor zeggenschapsrechten. Normaliter zijn de aandeelhouders 

van een pre-insolvente vennootschap ‘out of the money’. Tenzij alle klassen 

daarmee instemmen, kunnen de aandeelhouders in beginsel geen belang 

behouden in de geherstructureerde vennootschap.113 Met het teloorgaan 

van hun aandelenbelang vervliegen ook de bestaande zeggenschapsver-

houdingen, inclusief eventuele bijzondere bevoegdheden die aan die aan-

delen waren toegekend.

Indien het akkoord een debt for equity swap inhoudt maar de zit-

tende aandeelhouders een belang in de vennootschap behouden, kan het 

voorkomen dat de zeggenschapsverhoudingen aanpassing behoeven. De 

fi nanciers die hun vordering omzetten in aandelen, zullen mogelijk niet 

gelukkig zijn met goedkeuringsrechten of voordrachtsrechten die aan de 

oude aandeelhouders zijn toegekend. Toch kan mijn inziens het pre-in-

solventieakkoord niet gebruikt worden om deze zeggenschapsrechten te 

wijzigen, ook al zou dat voor het welslagen van de fi nanciële herstruc-

turering gunstig zijn. De staat van pre-insolventie rechtvaardigt niet dat 

bij meerderheid over wijzigingen in de zeggenschapsverhoudingen kan 

worden besloten.

De fi nancier die heeft aangegeven dat hij slechts bereid is om 

zijn vorderingen om te zetten in aandelen onder de voorwaarde dat de 

zeggenschapsrechten van zittende aandeelhouders gewijzigd worden, 

heeft een goede onderhandelingspositie. Hij heeft immers een serieuze 

stok om mee te slaan. Indien de zittende aandeelhouders niet meewer-

ken en de fi nancier weigert akkoord te gaan met de voorgestelde omzet-

ting, zijn de aandeelhouders in het (naar alle waarschijnlijkheid daarop 

111 Zie over het recht op dividend in het algemeen: Asser/Van Olffen & Rensen 
2-IIa/180-216; Barneveld 2014, hoofdstuk 17.

112 Zie over het ontstaansmoment van de vordering tot uitkering: Schuijling 2016, 
§3.3.4.2; Rongen 2012, nr. 897.

113 Als gevolg van de regel dat de reorganisatiewaarde in beginsel conform de rang-
orde moet worden verdeeld.
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volgende) liquidatiescenario hun positie hoe dan ook kwijt. De fi nancier 

zou zich zelfs tijdens de onderhandelingen over het akkoordproces tot de 

Ondernemingskamer kunnen wenden (of daarmee kunnen dreigen) om 

de weigerachtige aandeelhouders te bewegen toe te treden tot de aandeel-

houdersovereenkomst. Mochten de fi nanciers het spel niet reeds tijdens 

het akkoordproces op het scherpst van de snede willen voeren, dan zou-

den zij ook ná de homologatie van het akkoord nog kunnen proberen tot 

een aandeelhoudersovereenkomst te komen. Mochten de oude aandeel-

houders op onredelijke gronden dwarsliggen bij het vormgeven van de 

nieuwe zeggenschapsverhoudingen, dan zou de fi nancier via het enquête-

verzoek kunnen proberen de neuzen één kant op te krijgen.

7.3.4.3 Vernieuwing van de kapitaalsverhouding

368. Ten slotte is het mogelijk dat zittende aandeelhouders op basis van 

het akkoord nieuwe aandelen verkrijgen. Aan deze aandelen zullen dan 

mogelijk andere rechten zijn verbonden. Zoals hierboven beschreven lijkt 

het mij niet toelaatbaar aan de vennootschapsrechtelijke zeggenschaps-

verhoudingen te tornen, bijvoorbeeld door een aandeelhouder zijn voor-

drachtsrecht te ontnemen.

7.3.5 Geen consideration vereist

369. De WHOA stelt niet als vereiste dat er iets tegenover de voorgestelde 

wijzigingen van de rechten van vermogensverschaffers moet staan. Het 

Engelse recht kent wél een dergelijk vereiste. Er is een “give and take” ver-

eist in het compromise of arrangement. Het akkoord mag niet slechts het 

opgeven van rechten inhouden. Het akkoord mag nadelig zijn voor cre-

diteuren, maar er moet ten minste iets tegenover staan. De vereiste ‘con-
sideration’ of het ‘compensating advantage’ kan bijvoorbeeld gelegen zijn in 

een snellere uitkering. De consideration mag niet van “questionable value” 

zijn.114 In geval van pre-insolventie is het dus niet mogelijk de out of the 

money-schuldeisers simpelweg hun vordering te laten afschrijven. De 

vennootschap zal deze partijen iets moeten bieden. Dat wordt als een na-

deel ervaren. Om daadwerkelijk tot een reorganisatie te komen moet na-

melijk ook aan partijen die out of the money zijn, zoals de aandeelhouders, 

114 O’Dea, Long & Smyth 2012, 3.02-3.07; Payne 2014, §2.1.1, Pilkington 2017, 
§3.020-3.030.
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iets worden geboden. Die waarde behoort eigenlijk toe aan hoger gerang-

schikte crediteuren.115

De Nederlandse wet bevat een dergelijke beperking niet en maakt 

het dus mogelijk dat partijen op basis van het akkoord simpelweg hun 

rechten moeten prijsgeven, zolang het akkoord de toets aan de homolo-

gatievoorwaarden maar doorstaat.116 Een vermogensverschaffer mag niet 

aanmerkelijk slechter af zijn dan in een liquidatiescenario, zo volgt uit art. 

384 lid 3 Fw. Deze best interests-test komt uitgebreid aan bod in §9.5. Op 

grond van de WHOA is het dus mogelijk out of the money-partijen hun 

rechten te ontnemen, zonder enige vorm van compensatie. Dit is niet in 

strijd met art. 1 EP EVRM, aangezien ‘full market value’ de norm is bij de 

vaststelling van de gepaste compensatie. Zie daarover verder §4.2.3 en 4.4.

7.3.6 Opleggen nieuwe verplichtingen

370. Een interessante vraag is of het akkoord vermogensverschaffers ook 

nieuwe verplichtingen kan opleggen. Het wijzigen van de rechten van 

schuldeisers of aandeelhouders behelst een aanpassing of herformulering 

van de rechten en plichten van partijen. De scheidslijn tussen het herfor-

muleren van bestaande verplichtingen en het opleggen van nieuwe ver-

plichtingen is dun, en zal bovendien niet steeds duidelijk zijn.

Het is geen uitgemaakte zaak of met een Engelse scheme ook nieuwe 

verplichtingen aan vermogensverschaffers kunnen worden opgelegd. 

Het punt werd opgebracht door de fi nanciers die een ‘senior facility’ aan 

APCOA hadden verstrekt.117 Die fi nanciering bestond uit vier onderdelen: 

een vaste lening, een rekening-courant faciliteit, een garantiefaciliteit en 

een ‘second lien facility’. De garantiefaciliteit bleek het hete hangijzer. Een 

bank gaf garanties af ten behoeve van crediteuren van APCOA. APCOA 

verstrekte contragaranties ten behoeve van die bank. Wanneer APCOA 

deze betalingsverplichting niet na zou komen, kon de bank verhaal nemen 

op de verstrekkers van de ‘senior facility’. De aansprakelijkheid van deze 

fi nanciers was gemaximeerd tot 50 miljoen euro. Indien een van de garan-

ties zou verlopen, zou de bank voor dat bedrag nieuwe garanties kunnen 

geven. Onderdeel van de voorgestelde scheme was de vervanging van de 

‘senior facility’ door een nieuwe faciliteit. Een gedeelte van de vaste le-

ning en een gedeelte van de rekening-courantfaciliteit zouden opnieuw 

115 Vgl. Pilkington 2017, §2.031.
116 Zie over de onwenselijke beperking die het consideration-vereiste met zich brengt: 

Tollenaar 2016, §7.15.3.
117 Summier besproken in Pilkington 2017, §3.028-3.029 en uitgebreider in Bayfi eld & 

Perkins 2015.
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beschikbaar worden gesteld. Onderdeel van die nieuwe fi nanciering was 

ook een garantiefaciliteit van 50 miljoen euro, waarbij de fi nanciers voor 

enkele jaren aansprakelijk zouden zijn ten opzichte van de bank die garan-

ties uitgaf. Bovendien zou er een nieuwe ‘issuing bank’ komen.

De fi nanciers hadden geen probleem met het ‘doorrollen’ van de 

vaste lening en het rekening-courant krediet. Zij meenden echter dat zij 

niet middels een scheme verplicht konden worden garant te staan voor de 

bank. APCOA stelde zich echter op het standpunt dat “all the new guarantee 
facility did was exchange one set of mutual rights and obligations for another set of 
mutual rights and obligations for the same amount.” Uiteindelijk hoefde Justice 

Hildyard zich niet uit te laten over het punt. Omdat hij de partijen had 

laten blijken twijfels te hebben over de toelaatbaarheid van deze nieuwe 

verplichtingen, waren de schemes aangepast zodat het discussiepunt ver-

dween en tijdens de sanctioning hearing niet meer beslist hoefde te wor-

den. Wel overwoog hij:

“All I will say for the present is that in my view, the imposition of a new obligation to 
third parties is very different from the release in whole or in part of an obligation to such 
third parties. More generally, I am not persuaded that obligations may be imposed under 
a scheme of arrangement under Pt 26: in creditors’ schemes, it appears to me likely that 
the jurisdiction exists for the purpose of varying the rights of creditors in their capacity as 
such, and not imposing on such creditors new obligations.”118

Bayfi eld and Perkins onderschrijven de twijfel van Hildyard. Zij schrijven 

dat het bij een scheme of arrangement gaat om de vordering van schuld-

eisers op de debiteur, en niet om de eventuele verplichtingen die op schuld-

eisers rusten. Ook merken zij op dat de rechter bij de ‘fairness’ toets in de 

homologatiefase een vergelijking maakt tussen de behandeling onder de 

scheme en de positie van crediteuren in het alternatieve liquidatiescenario. 

Omdat tijdens liquidatie geen nieuwe verplichtingen kunnen worden op-

gelegd aan crediteuren gaat de vergelijking mank (“apples with pears”). Een 

andere reden waarom het opleggen van verplichtingen niet past binnen het 

scheme-proces zou gelegen zijn in de vereiste meerderheid per klasse: die 

wordt gemeten naar de omvang van bestaande vorderingen en niet in ver-

plichtingen. Het gaat in de scheme dus om de rechten van de crediteuren. 119

Justice Hildyard overwoog expliciet dat zijn twijfel over nieuwe ver-

plichtingen geen twijfel op zou mogen roepen over “mere extensions or the 
rolling over of existing facilities involving no new contract or more extensive obli-
gation, such as may be the case in a revolving credit facility.” Bayfi eld, Perkins 

118 Re APCOA Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), nr. 164.
119 Bayfi eld & Perkins 2015.



460

Hoofdstuk 7

en Pilkington concluderen dat vooralsnog onzeker is wat rechtens is. Zij 

verwachten dat bijvoorbeeld het ‘verlengen’ van rekeningcourantkredie-

ten zorgvuldig door de rechter zal worden bekeken.120

O’Dea schrijft overigens dat crediteuren wel gebonden moeten kun-

nen worden aan ‘obligations of ancillary nature’, zoals de verplichting partij 

te worden bij nieuwe documentatie of kleine wijzigingen van reeds be-

staande verplichtingen.121

371. Met Tollenaar ben ik van mening dat uit “de notie van het akkoord als 

insolventiesysteem” voortvloeit dat van het opleggen van nieuwe fi nan-

ciële verplichtingen geen sprake kan zijn.122 Schuldeisers krijgen ter (ge-

deeltelijke) voldoening van hun vorderingen bepaalde rechten op de voor 

verdeling beschikbare waarde toegekend. Het akkoord kan hen niet tegen 

hun wil extra fi nanciële verplichtingen opleggen. Zoals hiervoor nr. 131 en 

144 besproken, draait het akkoord erom schuldeisers met inachtneming 

van hun juridische positie een aanspraak te geven op de reorganisatie-

waarde. De gedwongen oplegging van nieuwe fi nanciële verplichtingen is 

daarom in ieder geval uitgesloten.123

Het opleggen van niet-fi nanciële verplichtingen ligt mogelijk ge-

nuanceerder. 124 Hoewel het uitgangspunt is dat een akkoord slechts ziet 

op wijziging van bestaande rechten, en dus geen nieuwe verplichtingen 

kan opleggen, zou ik een uitzondering willen maken voor een beperkte 

120 Pilkington 2017, §3.029; Bayfi eld & Perkins 2015. O’Dea schreef reeds vóór de 
APCOA-zaak dat het opleggen van substantiële nieuwe verplichtingen tot de “peri-
phery of the court’s jurisdiction” zou behoren, vgl. O’Dea, Long & Smyth 2012, §8.41.

121 O’Dea, Long & Smyth 2012, §8.41. Zie ook het client alert van Shearman & Sterling 
inzake Frigoglass, te raadplegen op https://www.shearman.com/perspectives/
2018/04/frigoglass-restructuring (laatst geraadpleegd 30 december 2019): 
“There are certain exceptions, for example where the obligations are of a minor or 
technical nature and replicate existing obligations (e.g. indemnities given to Note 
trustees) or where such obligations are an integral part of the new rights recei-
ved and are customary (e.g. turnover obligations imposed under an intercreditor 
arrangement).”

122 Tollenaar 2017b, §2.9.1.
123 In het Voorontwerp WHOA werd gesuggereerd dat aandeelhouders verplicht zou-

den kunnen worden nieuw kapitaal te verstrekken (MvT Voorontwerp WHOA, p. 2 
en 36). Bovendien verklaarde het voorgestelde art. 382 lid 2 Fw de art. 2:81/192 BW 
buiten toepassing. De consequentie daarvan was dat aandeelhouders wel degelijk 
extra verplichtingen zouden kunnen worden opgelegd. Er is kritiek uitgeoefend 
op die bepaling, vgl. Moulen Janssen & Rensen 2018; Tollenaar 2017b, §2.9.1. In het 
uiteindelijke Voorstel van Wet zijn deze bepalingen geschrapt.

124 Tollenaar stelt dat niet-fi nanciële verplichtingen die betrokkenen evenwel in hun 
handelingsvrijheid beknotten, een “grijs gebied” vormen. De rechter moet volgens 
hem bepalen welke regelingen in deze “schemerzone” zijn toegelaten. Tollenaar 
2017b, §2.9.1.



461

Inhoud

categorie niet-fi nanciële verplichtingen. Verplichtingen die nauw verband 

houden met de tenuitvoerlegging van het akkoord, en dus nodig zijn om 

de fi nanciële herstructurering te bewerkstelligen, kunnen mijns inziens 

in redelijkheid aan tegenstemmende minderheden worden opgelegd. De 

toelaatbaarheid van deze verplichtingen zal steeds door de rechter moeten 

worden beoordeeld. De nieuwe verplichtingen kunnen, zoals ook in de 

Engelse literatuur is opgemerkt, moeilijk langs de meetlat van de best in-

terests-test gelegd worden. De rechter zal daarom steeds moeten nagaan 

of concrete voorgestelde bedingen binnen doel en strekking van de pre-

insolventieakkoordregelingen vallen. Ik formuleerde in §4.7 het uitgangs-

punt dat de inhoud van het akkoord noodzakelijk moet zijn voor het wel-

slagen van de fi nanciële herstructurering. Mocht een rechter concluderen 

dat een bepaald beding buiten doel en strekking van de akkoordregeling 

valt, dan kan hij de homologatie weigeren op grond van het ruim geformu-

leerde art. 384 lid 2 sub i Fw. Deze bepaling geeft hem de mogelijkheid 

ambtshalve de homologatie te weigeren wanneer er “andere redenen zijn 

die zich tegen de homologatie verzetten”.

372. Zo acht ik het mogelijk dat het akkoord een verplichting tot het ver-

lenen van een volmacht bevat, mits de volmacht nauw verband houdt met 

het welslagen van de herstructurering. Zo kan een volmacht verleend wor-

den aan het bestuur of de toezichthouder, die het mogelijk maakt dat deze 

instantie namens de vermogensverschaffers bepaalde in het akkoord be-

schreven handelingen verricht die noodzakelijk zijn voor de uitvoering van 

het akkoord. Dergelijke bedingen zijn gebruikelijk in de scheme-praktijk.125 

De faillissementsakkoorden van Oi Coop en PTIF bevatten dergelijke op de 

praktische uitvoering van het akkoord gerichte volmachtverleningen.126 In 

125 Zie Pilkington 2017, §9.027. Vgl. ook Justice Snowden in Re Van Gansewinkel 
Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch), nr. 16: “As is commonplace in schemes of this 
type (creditor schemes, AM), the operative provisions of the schemes provided for 
the execution of a number of restructuring documents by an attorney appointed 
under the schemes to act on behalf of the scheme creditors. The essential elements 
of the compromise and arrangement between the scheme companies and their 
scheme creditors is to be found in those restructuring documents.”

126 Paragraaf 57 van het Oi Coop akkoord luidt: “Notwithstanding paragraph 56, Oi 
Coop shall be entitled to, as an authorized representative of each Main Creditor, 
and each Main Creditor hereby authorises Oi Coop and grants Oi Coop on and 
from the Effective Date an unconditional, irrevocable power of attorney to on its 
behalf, perform any and all such (legal and other) acts, including acts of disposi-
tion, and do all such things in respect of the Notes, Oi Coop Loan and the Main 
Creditors Indebtedness as may be required or desirable (in the sole discretion of Oi 
Coop) to effect and make fully effective the RJ Plan and the Plan.” Het PTIF plan 
bevatte een gelijkluidende bepaling in paragraaf 3.2.11.
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de homologatiebeschikking is geen aandacht besteed aan de toelaatbaar-

heid van deze volmachten. Daarbij zal een rol hebben gespeeld dat geen 

enkele schuldeiser tijdens de homologatiezitting de wenselijkheid van 

homologatie bestreed en dat het akkoord met ruime meerderheid waren 

aangenomen.

Ook is denkbaar dat het akkoord geheimhoudingsverplichtingen 

oplegt aan betrokken partijen omdat het risico van uitlekken van bepaalde 

informatie ook ná de homologatie nog een serieuze dreiging voor het wel-

slagen van de herstructurering behelst.127 De rechter zal van geval tot geval 

moeten beoordelen of het opleggen van deze verplichting billijk is, waarbij 

de maatstaf zou moeten zijn of het opnemen van deze verplichting in deze 

vorm noodzakelijk is voor het welslagen van de reorganisatie.

Een akkoord kan mijns inziens ook een verplichting tot overdracht 

inhouden, mits die overdracht noodzakelijk is voor de voorgestane her-

structurering. Denk aan de out of the money-aandeelhouder die in het 

kader van een debt for equity swap zijn aandelen moet overdragen aan de 

fi nancier. Indien de fi nancier in het kader van zo’n debt for equity swap 

nieuw uitgegeven aandelen verkrijgt, kan hij aan zijn stortingsverplichting 

voldoen door zijn vordering op de vennootschap te cederen aan de ven-

nootschap.128 Het akkoord bewerkstelligt op zichzelf nog geen overdracht, 

maar behelst – na homologatie – slechts de titel voor overdracht. Om daad-

werkelijk tot overdracht te komen, is ook een leveringshandeling vereist.129 

De rechter kan op grond van art. 3:300 BW bepalen dat zijn homologatie-

vonnis dezelfde kracht heeft als een in wettige vorm opgemaakte akte van 

degene die tot levering gehouden is. Op die manier kan het akkoord leiden 

tot gedwongen overdracht van aandelen of vorderingsrechten.130 Hoewel 

dit op het eerste gezicht een erg verstrekkende conclusie lijkt, verschilt 

de uitkomst in materiële zin niet wezenlijk van de volledige kwijtschel-

ding van een vordering. In beide gevallen omvat het vermogen van de 

schuldeiser niet langer een vorderingsrecht op de schuldenaar. Wanneer 

de schuldeiser in ruil voor overdracht van een vordering een andere ver-

mogenstitel ontvangt, zijn het de homologatiecriteria die bepalen of deze 

uitkering toelaatbaar is.

127 Tollenaar 2017b, §2.9.1.
128 Dit lijkt gebeurd te zijn in het UPC akkoord. De crediteuren van UPC moesten 

hun vorderingen op UPC aan Newco overdragen op basis van het restructuring 
agreement. In ruil kregen zij aandelen in Newco. Zie 1.3 van de conclusie van A-G 
Timmerman voor HR 26 augustus 2003, NJ 2004/549; JOR 2003/211 m.nt. Van Hees 
(Intercomm/UPC). Zie over deze techniek §7.6.5.

129 Vgl. Art. 3:84 BW.
130 Keirse, GS Vermogensrecht, art. 3:84 BW, aant. 1.3.7.4 (online, bijgewerkt tot 24 

januari 2019).
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Andere verplichtingen die verband kunnen houden met de beoogde 

herstructurering, maar waarvan het maar de vraag is of deze rechtsgeldig 

opgenomen kunnen worden in een dwangakkoord, zijn verplichtingen 

tot zekerheidsverschaffi ng. Daarbij denk ik aan een zogenaamde ‘positive 
pledge’-verklaring of een verplichting mee te werken aan een toekomstig 

wederzijds zekerhedenarrangement.

In Engelse schemes wordt met enige regelmaat voorzien in een 

‘adjudication procedure’. Een dergelijke procedure is erop gericht eventuele 

geschillen omtrent de afwikkeling van de scheme in handen te leggen van 

experts, arbiters of bindend adviseurs (‘adjudicator’). Ook waarderingsge-

schillen kunnen via deze route worden beslecht.131 Deze bedingen kunnen 

uit praktisch oogpunt worden gebillijkt. Men wil voorkomen dat over de 

uitvoering van het akkoord nog vele rechterlijke procedures zullen volgen. 

Dergelijke bedingen lijken mij ook naar Nederlands recht toelaatbaar. Het 

is uiteindelijk aan de rechter te bepalen of de voorgestelde geschilbeslech-

tingsprocedure aan de tegenstemmende of niet-stemmende vermogens-

verschaffers kan worden opgelegd. Daarbij zal de rechter – met art. 1 EP 

EVRM en art. 6 EVRM in het achterhoofd – grondig moeten kijken naar de 

procedurele waarborgen waarin het voorgestelde proces voorziet.132

7.3.7 Homologatiecriteria

373. De homologatiecriteria stellen indirecte grenzen aan de inhoud van 

het akkoord.133 De gronden voor weigering van de homologatie komen uit-

gebreid aan bod in hoofdstuk 9, maar zijn ook in het kader van de inhoud 

van het akkoord relevant omdat de opsteller van het akkoord rekening 

moet houden met deze grenzen. Hierbij verdient vermelding dat sommige 

weigeringsgronden door de rechter ambtshalve kunnen worden toegepast, 

131 Zie voor voorbeelden van schemes waarin een adjudicator werd aangesteld Re 
Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA Civ 241 [2002] B.C.C. 300, nr. 35; Re Pan 
Atlantic Insurance Co Ltd [2003] EWHC 1696 (Ch), nr. 20-22, 32; Re The British 
Aviation Insurance Co Ltd [2005] EWHC 1621 (Ch), nr. 126-138.

132 In de in de vorige voetnoten genoemde zaken Re Hawk en Re Pan Atlantic werd 
door tegenstemmers aangevoerd dat zij als gevolg van het adjudication beding de 
bescherming zouden verliezen die zij zouden kunnen ontlenen aan art. 6 EVRM. 
Deze bezwaren werden door de Engelse rechter verworpen. In de Hawk zaak om-
dat alle bekende crediteuren deugdelijk waren opgeroepen voor de stemming en 
de homologatiezitting en daardoor daadwerkelijk de kans hadden gekregen zich 
te verzetten tegen de scheme. In Re Pan Atlantic oordeelde de rechter dat geen 
strijd met art. 6 EVRM bestond, omdat de beslissingen van de ‘adjudicator’ slechts 
bindend waren voor zover zij binnen de grenzen van de wet bleven. Zie over deze 
schemes Pilkington 2017, §8.028-8.029; Moss 2003; Milman 2003.

133 Zie ook Tollenaar 2017b, §2.9.1.
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reden waarom deze door de aanbieder van een akkoord bij de formulering 

van de inhoud van het akkoordvoorstel steeds in het oog moeten wor-

den gehouden. Aan andere weigeringsgronden komt de rechter alleen 

toe wanneer ze worden ingeroepen door (een) door het akkoord geraakte 

partij(en).

Zo zal de rechter de homologatie ambtshalve weigeren, indien niet 

aan de homologatiecriteria van art. 384 lid 2 Fw is voldaan. Dit artikellid 

bevat algemene weigeringsgronden, die grotendeels zijn ontleend aan de 

regeling van het surseance- en faillissementsakkoord. Deze gronden zien 

vooral op de deugdelijke totstandkoming van het akkoord.

Op grond van art. 384 lid 3 Fw zal de rechtbank de homologatie op 
verzoek van een of meer tegenstemmers weigeren, indien de schuldeisers 

of aandeelhouders op basis van het akkoord rechten zouden krijgen die 

“een aanmerkelijk lagere waarde” hebben dan de betaling die zij naar ver-

wachting in een faillissement zouden ontvangen. Deze best interests-test 

speelt dus bij het vormgeven en opstellen van de materiële inhoud van het 

akkoord een belangrijke rol. Elke individuele tegenstemmer kan immers 

afdwingen dat de rechter nagaat of aan de best interests-test is voldaan.134

Ten slotte omvat het vierde lid van art. 384 Fw een tweeledige 

waarborg voor tegenstemmende klassen. De aanbieder van het akkoord 

dient er rekening mee te houden dat, wanneer een klasse tegenstemt, het 

akkoord niet gehomologeerd kan worden wanneer een tegenstemmende 

klasse niet conform haar rang deelt in de reorganisatiewaarde of op basis 

van het akkoord geen aanspraak kan maken op een uitkering in contanten 

ter grootte van de verwachte opbrengst in liquidatie.135

7.3.8 Dwingend recht, openbare orde en goede zeden

374. De inhoud of strekking van het akkoord mag niet in strijd zijn met de 

wet, de openbare orde of goede zeden, zo volgt uit art. 3:40 BW.136

Akkoordbepalingen die afwijken van dwingendrechtelijke voor-

schriften zijn nietig. Zo kan een akkoord niet bepalen dat de schuldeisers, 

in plaats van de curator, paulianavorderingen kunnen instellen. 137 Indien 

een met het akkoord beoogde debt for equity swap een verplichting tot het 

doen van een openbaar bod doet ontstaan op grond van art. 5:70 Wft, kan 

134 Zie over de best interests-test in de WHOA nr. 533-536.
135 Deze homologatiecriteria komen uitgebreid aan bod in §9.6.5.
136 Asser/Sieburgh, 6-III 2018/313; Van Leuken, Van de Moosdijk & Tweehuysen 

2017, nr. 89 en 93, Wessels Insolventierecht VI 2013/6010; Soedira 2011, p. 66 en 98.
137 Zie bijvoorbeeld: Hof Den Haag 10 februari 1919 W10468.
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die verplichting niet in het akkoord worden weggeschreven.138 Voor zover 

slechts een gedeelte van het akkoord nietig is, bijvoorbeeld één beding, zal 

sprake zijn van partiële nietigheid in de zin van art. 3:41 BW. Slechts dat 

ene beding wordt voor ongeschreven gehouden, mits het beding niet in 

onverbrekelijk verband met de overige inhoud van het akkoord staat.139

Indien de inhoud of de strekking van het akkoord in strijd is met de 

goede zeden of openbare orde, is het gehele akkoord nietig. Een overeen-

komst die strekt tot benadeling van schuldeisers kan in strijd met de goede 

zeden zijn, zo blijkt uit het arrest Van Boekhold/Haveman.140 Indien aan 

het akkoord een dergelijke strekking ten grondslag ligt, zou het niet tot 

homologatie mogen komen, zo volgt uit art. 384 lid 2 sub f Fw. Mocht de 

rechter onverhoopt – bijvoorbeeld wegens de onjuistheid van verstrekte 

informatie – deze strekking over het hoofd hebben gezien tijdens de homo-

logatiefase, en het akkoord homologeren, dan biedt art. 3:40 BW uitkomst 

voor de benadeelde crediteuren die de strekking pas na de homologatie 

ontdekken. Het akkoord als zodanig wordt in een dergelijk geval door 

nietigheid getroffen.141

375. Art. 7:902 BW bepaalt dat een vaststellingsovereenkomst ter beëindi-

ging van een bestaande onzekerheid of een bestaand geschil ook geldig 

is indien deze in strijd mocht blijken met dwingend recht, tenzij de over-

eenkomst tevens naar inhoud of strekking in strijd komt met de goede 

zeden of openbare orde. Volgens de wetgever bestaat er behoefte aan de 

mogelijkheid ter voorkoming van een procedure een geldige vaststellings-

overeenkomst te kunnen sluiten, waarbij “op de koop toe moet worden 

genomen” dat later blijkt dat de overeenkomst strijdig is met dwingend 

recht.142 Als partijen echter het oogmerk hebben met hun vaststellingsover-

eenkomst het dwingende recht te ondermijnen, zal de overeenkomst op de 

grond van het tweede gedeelte van art. 7:902 BW nietig zijn.143

Het is mijns inziens niet gepast een artikel van soortgelijke 

strekking op te nemen in de WHOA. Hoewel in de literatuur wel is 

betoogd dat het akkoord nog het meeste in de buurt komt van een 

138 Het ligt overigens wel voor de hand dat de wetgever de uitzondering van art. 5:71 
lid 1 sub f Wft uitbreidt tot de situatie waarin een partij overwegende zeggenschap 
verkrijgt als gevolg van een WHOA akkoord.

139 Asser/Sieburgh, 6-III 2018/645.
140 HR 19 december 2014, NJ 2015/290 m.nt. Tjong Tjin Tai; JOR 2015/60 m.nt. 

Kortmann (Van Boekhold/Haveman). Zie over dit arrest uitgebreid: Hoops 2015.
141 Zie over vernietiging van het akkoord §10.7.
142 HR 21 april 1995, NJ 1997/570 m.nt. Brunner (Schmitz/Caspers), ro. 3.4. Zie verder: 

Asser/Van Schaick 7-VIII* 2018/153.
143 HR 6 januari 2017, NJ 2017/37 (Blue Taxi/Stichting Sociaal Fonds Taxi), ro. 3.3.4.
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vaststellingsovereenkomst,144 gaat die vergelijking mank. Bij een akkoord 

is immers geen sprake van ‘onzekerheid of een geschil’ tussen schuldeiser 

en schuldenaar, waardoor zij met het akkoord hun rechtsverhouding wil-

len bepalen. Belangrijker nog: in geval van de vaststellingsovereenkomst 

stemmen beide partijen in met de overeenkomst. Zij aanvaarden daarmee 

de mogelijke consequentie van art. 7:902 BW, dat een afspraak waarmee 

mogelijk wordt afgeweken van dwingendrechtelijke voorschriften desal-

niettemin geldig is. In geval van een dwangakkoord is van die instemming 

per defi nitie geen sprake. Het past niet bij het karakter van dit opgedron-

gen akkoord om de niet-instemmende en de niet-stemmende partijen de 

bescherming die het dwingend recht hen beoogt te bieden, te ontzeggen.

376. In de Engelse literatuur wordt gesuggereerd dat de homologatie-

beslissing eventuele ‘illegalities’ heelt.145 Dit is gebaseerd op Re British & 

Commonwealth Holdings v Barclays Bank, waarin de Court of Appeal 

oordeelde dat een optie-overeenkomst verbindend werd voor partijen 

als gevolg van de homologatie door de rechter, en dat partijen daardoor 

niet (meer) konden betogen dat de overeenkomst ‘ultra vires’ en nietig 

was.146 Anderzijds wordt ook in de literatuur opgemerkt dat een rechter 

homologatie zal weigeren, indien de scheme ‘ultra vires’ is, of in strijd met 

specifi eke wettelijke voorschriften, zoals die bijvoorbeeld gelden voor de 

omzetting van gewone aandelen in “redeemable preference shares”.147

De homologatiebeslissing van de Nederlandse rechter heeft geen 

‘helende werking’ ten aanzien van nietigheden. Indien de rechter door een 

van de betrokken partijen wordt gewezen op de nietigheid, kan de rechter 

hoogstens aandacht besteden aan de vraag of conversie van de geconsta-

teerde nietigheid mogelijk is.148

Een beroep op nietigheid kan in een concreet geval naar maatstaven 

van redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar zijn. In een dergelijk geval 

wordt de nietigheid gerelativeerd. Het is denkbaar dat een rechter tijdens 

het homologatieproces – daartoe aangezet door het partijdebat – aandacht 

besteedt aan de vraag of in het concrete geval een beroep kan worden ge-

daan op een bepaalde nietigheid. Als de rechter al tot de conclusie komt 

144 Soedira 1996, p. 221 (voetnoot 17); Vriesendorp 2013, p. 100.
145 Payne 2014, p. 79; Buckley 2017, nr. 235; Totty, Moss & Segal 2018, C3-31.
146 Re British & Commonwealth Holdings Plc v Barclays Bank Plc, [1996] 1 W.L.R. 1 

(1995), onder verwijzing naar naar Nicholl v. Eberhardt Co. Ltd uit 1889: “From the 
Nicholl case it is clear that agreements which might be ultra vires and void become 
binding when approved by order of the court pursuant to section 425 of the Act of 
1985.”

147 Totty, Moss & Segal 2019, C3-01, Buckley 2017, nr. 237-240.
148 Art. 3:41 BW, waarover Asser/Sieburgh, 6-III 2018/648.
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dat in het concrete geval inderdaad géén beroep kan worden gedaan op 

deze nietigheid, heeft dat niet tot gevolg dat de nietige overeenkomst gel-

dig wordt. De relativering van de nietigheid houdt slechts in dat zij niet 

kan worden ingeroepen door een bepaalde partij.149

7.4 In het akkoord te betrekken partijen

7.4.1 Personeel toepassingsbereik

377. Het WHOA-akkoord kan alle typen vermogensverschaffers binden. 

Anders dan de huidige regelingen van het surseance- en faillissementsak-

koord kunnen dus ook de rechten van preferente schuldeisers en aandeel-

houders worden gewijzigd middels een pre-insolventieakkoord.150 Deze 

uitbreiding maakt het pre-insolventieakkoord tot een serieus en modern 

herstructureringsinstrument. Het komt tegemoet aan een van de meest 

gehoorde bezwaren tegen de bestaande akkoordregelingen.151 Het ruime 

‘personele toepassingsbereik’ is in lijn met het uitgangspunt dat ik in nr. 

133-135 formuleerde. Doordat alle typen vermogensverschaffers aan het 

akkoord kunnen worden gebonden, wordt het mogelijk de reorganisatie-

waarde daadwerkelijk conform de rangorde te verdelen.

De gedachte dat alle typen schuldeisers én aandeelhouders kun-

nen worden betrokken in een akkoord sluit aan bij Chapter 11 en de 

regeling inzake de scheme of arrangement.152 Ook de Europese Her-

structureringsrichtlijn veronderstelt dat alle typen crediteuren, inclusief 

preferente en zekerheidsgerechtigde crediteuren, gebonden moeten 

149 Vgl. HR 21 maart 2008, NJ 2008/297 m.nt. Maeijer; JOR 2008/124 m.nt. Nowak 
(Nieuwe Steen), ro. 3.5.5; Asser/Sieburgh, 6-III 2018/419; Hartkamp 2017.

150 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 9.
151 Vgl. §3.3.8.
152 Zie Pilkington 2017, §5.003-5.006; O’Dea, Long & Smyth 2012, §3.28; Payne 2014, 

§2.3.1.2. Vgl. Re Alabama, New Orleans, Texas and Pacifi c Junction Railway 
Company [1891] 1 Ch. 213, p. 246 over de mogelijkheid zekerheidsgerechtigde 
crediteuren te binden aan een scheme: “But again, what kind of compromise or 
arrangement is the most common? Surely the most common kind of compromise 
or arrangement is one in which secured creditors diminish or alter    the amount of 
their security. I repeat, that the Legislature having used the largest language, such 
as ‘any compromise or any arrangement between a company and any class of its 
creditors’, I think, if we were to exclude from that class of creditors the secured 
creditors, or if we were to exclude from the arrangements or compromises to be 
made an arrangement or compromise which affected the security, we should be 
putting a most unwarrantable restriction on the generality of the language used in 
the Act, and therefore I have no hesitation in saying that in my judgment the court 
has jurisdiction in this matter.”
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kunnen worden aan een herstructureringsplan.153 Over de binding van 

aandeelhouders is de Richtlijn wat diffuser. De strekking van art. 12 is 

dat aandeelhouders niet op onredelijke wijze de goedkeuring of uitvoe-

ring van een herstructureringsplan mogen belemmeren. Zo mag volgens 

de considerans de goedkeuring van een akkoord niet afhangen van de 

instemming van ‘out of the money’-aandeelhouders.154 Lidstaten mogen 

zelf kiezen hoe zij dit verwezenlijken. Zij kunnen ervoor opteren aan-

deelhouders te laten stemmen over het akkoord, maar dan moet er wel 

een cross class cram down mogelijk zijn. Ook kunnen zij aandeelhouders 

het stemrecht ontzeggen. Hoe in dat geval geregeld moet worden dat de 

aandeelhouders niet – langs vennootschapsrechtelijke weg – op onrede-

lijke gronden de totstandkoming of uitvoering van het akkoord belem-

meren, blijft onduidelijk. In de considerans wordt een aantal suggesties 

gedaan. Zo zouden lidstaten aan art. 12 kunnen voldoen door geen “on-

redelijk veeleisende meerderheidsvoorschriften” voor te schrijven voor 

de vennootschapsrechtelijke besluitvorming die noodzakelijk is om de 

herstructurering te verwezenlijken. Ook zouden zij kunnen bepalen dat 

aandeelhouders “geen bevoegdheid155 hebben met betrekking tot her-

structureringsmaatregelen die geen rechtstreekse gevolgen hebben voor 

hun rechten”.156 Deze wat omfl oerste bepalingen en overwegingen vin-

den waarschijnlijk hun oorsprong in het feit dat sommige lidstaten hui-

verachtig waren voor gedetailleerde voorschriften over de positie van de 

aandeelhouder.157

378. Eén type schuldeiser is uitgesloten van het toepassingsbereik van 

de WHOA: de werknemer. Art. 369 lid 7 Fw bepaalt dat de afdeling 

over het pre-insolventieakkoord niet van toepassing is op rechten van 

153 Vgl. de ruime defi nitie van ‘betrokken partijen’ in Artikel 2 lid 1 sub 2 
Herstructureringsrichtlijn en de vele vermeldingen van de zekerheidsgerech-
tigde schuldeisers in de considerans en de tekst van de richtlijn. Vgl. ook Impact 
Assessment Richtlijnvoorstel 2016, p. 67-71. Hoewel zekerheidsgerechtigden kun-
nen worden gebonden door een preventief herstructureringsstelsel geldt daarbij de 
belangrijke beperking van art. 8 IVO II. Deze bepaling is van toepassing wanneer 
de regeling inzake het preventieve herstructureringsstelsel op bijlage A van de 
Insolventieverordening is geplaatst. Art. 8 IVO II geeft de positie van schuldeisers 
met zekerheidsrechten op in het buitenland gelegen activa een zeer sterke bescher-
ming. Vgl. daarover reeds nr. 199.

154 De Europese wetgever doelt daarmee op aandeelhouders die in geval van vereffe-
ning niets zouden ontvangen, vgl. Considerans 29.

155 Het is onduidelijk wat met deze bepaling is beoogd. De Engelse taalversie bezigt 
op deze plaats het woord ‘competence’.

156 Considerans 57.
157 Vgl. Impact Assessment Richtlijnvoorstel 2016, p. 70– 71.
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werknemers in dienst van de schuldenaar die voortvloeien uit arbeids-

overeenkomsten in de zin van art. 7:610 BW.158 Voor de wijziging van ver-

plichtingen van de schuldenaar uit hoofde van een arbeidsovereenkomst 

is het traject uit de Wet Werk en Zekerheid en de Wet Arbeidsmarkt in 

Balans de aangewezen route.159 De Nederlandse wetgever kiest er niet 

voor de ruimte te benutten die de Herstructureringsrichtlijn op dit punt 

biedt. In de Herstructureringsrichtlijn wordt niet uitgesloten dat rechten 

van werknemers worden gewijzigd door middel van het preventieve 

herstructureringsstelsel.160

De positie van werknemers van fi nancieel noodlijdende onder-

nemingen is al decennialang onderwerp van debat. Werknemers genieten 

buiten insolventieprocedures veel bescherming op grond van het arbeids-

recht, terwijl hun rechtspositie in faillissement met aanzienlijk minder 

waarborgen is omkleed. Dit verschil doet zich met name voelen wanneer 

er pogingen worden gedaan noodlijdende ondernemingen te redden, al 

dan niet vanuit een faillissement.

Ondernemingen in fi nanciële moeilijkheden dienen hun kosten-

structuur in overeenstemming te brengen met hun bedrijfsmodel. Een 

van de kostenposten die daartoe mogelijk gesaneerd moet worden, wordt 

gevormd door de personeelslasten. Sanering van de personeelslasten be-

hoort echter in geval van een dreigend faillissement meestal niet tot de 

mogelijkheden, omdat met het reorganisatieproces veel tijd en geld ge-

moeid is.161 Een noodlijdende onderneming ontbreekt het aan beide. De 

enige overgebleven route om de onderneming te behouden verloopt dan 

via een doorstart vanuit faillissement. In faillissement is vooralsnog het 

158 Voor ZZP’ers geldt dus geen enkele bijzondere bescherming.
159 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 31. Ook in het Voorontwerp WCO II en in 

het Voorontwerp WHOA waren werknemers uitgezonderd van het toepassings-
bereik. Vakbond FNV durft aan art. 369 lid 9 Voorontwerp WHOA niet het comfort 
aan te ontlenen dat werknemers op geen enkele wijze door het WHOA akkoord 
kunnen worden geraakt: “Dat de rechten van werknemers niet kunnen worden 
aangetast, zegt op zichzelf nog niets over hun (opeisbare) vorderingen op grond 
van die rechten”, vgl. FNV, Consultatiereactie WHOA, p. 2.

160 Zie Van Galen 2017, p. 237; McCormack 2017b, p. 540; Tollenaar 2017a, §2.4; 
Tollenaar 2017b, §2.4 slot; INSOLAD, consultatiereactie WHOA, §9; Broeders 2018, 
p. 155-160.

161 Onder meer in verband met de in de WMCO opgenomen melding collectief 
ontslag, de verplichting om met vakbonden in overleg te treden, het advies-
recht van de OR én de in de WWZ ingevoerde verplichting tot betalen van een 
transitievergoeding.
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uitgangspunt dat de wet overgang van onderneming niet geldt.162 Een 

doorstarter is dan ook vrij in zijn keuze (een aantal) werknemers over te 

nemen, en tegen welke voorwaarden hij dat doet.163 Er is op dit punt een 

fundamentele rechtspolitieke keuze vereist. Vriesendorp heeft deze keuze 

omschreven als:

i) “ofwel accepteren dat in tijden van fi nanciële problemen (mits uiteraard 

afdoende aangetoond) een relatief soepele reductie van arbeidskosten mo-

gelijk moet zijn (door aanpassing van salarissen en/of ontslag van een deel 

van de werknemers), maar dan de ondernemer niet dwingen om uitsluitend 

voor dit doel de faillietverklaring uit te lokken;

ii) ofwel niet accepteren – zelfs niet bij fi nanciële moeilijkheden – dat werk-

nemers op een relatief eenvoudige wijze kunnen worden ontslagen, maar 

dit dan ook niet als een vluchtweg bieden via faillissement.”164

Inmiddels is ook wel opgemerkt dat een versobering van de arbeidsrech-

telijke bescherming van werknemers ook wel eens zou kunnen bijdragen 

162 Art. 7:666 lid 1 sub a BW. Dit ligt mogelijk anders wanneer de doorstart is voor-
bereid door middel van een pre-pack. Zie daarover EU 22 juni 2017, NJ 2017/369 
m.nt. Verstijlen; JOR 2017/217 m.nt. Verburg (FNV/Smallsteps). Vgl. echter ook Hof 
Arnhem-Leeuwarden 17 juli 2018, JOR 2018/265 m.nt. Loesberg (Heiploeg); Hof 
Amsterdam 10 juli 2018, JOR 2018/264 m.nt. Loesberg (Bogra) en Rb. Gelderland 
1 februari 2018, JOR 2018/111 m.nt. Bijloo (Tuunte) waarin de rechters oordeelden 
dat er geen sprake was van een pre-pack in de zin van het arrest FNV/Smallsteps. 
Op 29 mei 2019 is het voorontwerp ‘Wet overgang van onderneming in faillis-
sement’ in internetconsultatie gegaan, zie https://www.internetconsultatie.nl/
overgang_van_onderneming_in_faillissement (laatst geraadpleegd 30 december 
2019). In dit voorontwerp wordt onder meer voorgesteld om art. 7:666 lid 1 sub a 
BW te schrappen, waardoor bij elke doorstart, voorbereid of niet, de wet overgang 
van onderneming toepassing vindt. Het consultatievoorstel voorziet echter ook in 
mogelijkheden om wegens economische, technische of organisatorische redenen 
afscheid te kunnen nemen van werknemers.

163 Voor zover de wet overgang van onderneming van toepassing is op een voor-
bereide doorstart, komen alle werknemers van rechtswege in dienst bij de door-
starter. In dat geval heeft de doorstarter dus niet de mogelijkheid om te selecteren 
welke werknemers hij een baan aanbiedt. Vgl. EU 22 juni 2017, NJ 2017/369 m.nt. 
Verstijlen; JOR 2017/217 m.nt. Verburg (FNV/Smallsteps). In het faillissement van 
PGV had de curator de arbeidsovereenkomst van de werknemers opgezegd voor-
dat de overgang plaatsvond. De rechtbank Limburg oordeelde dat de wet over-
gang van onderneming van toepassing was, maar dat de werknemers in ‘opge-
zegde toestand’ in dienst waren gekomen bij de doorstarter. Na het verstrijken van 
de opzegtermijn waren zij niet langer in dienst van de doorstarter Zie Rb. Limburg 
26 september 2018, JOR 2018/316 m.nt. Spinath (PGV).

164 Vriesendorp 2001, p. 895. Vriesendorp spreekt een voorkeur uit voor de eerste 
oplossing.
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aan het behoud van zoveel mogelijk werkgelegenheid.165 Het faillissement 

is immers een paardenmiddel, dat tot veel schade en waardeverlies leidt.166 

Het snijvlak, of, zo men wil: de botsing van het insolventie- en arbeids-

recht heeft veel pennen in beweging gebracht. Het lijkt inmiddels com-

munis opinio dat het sterke contrast tussen de vergaande bescherming 

van werknemers buiten insolventiescenario’s en de magere bescherming 

in faillissement genuanceerd dient te worden. In de literatuur is geopperd 

dat ook het pre-insolventieakkoord hier een functie zou kunnen vervullen, 

bijvoorbeeld om een collectief loonoffer te bewerkstelligen, in de zin van 

wijziging van primaire of secundaire arbeidsvoorwaarden, de sanering 

van een verlofurenstuwmeer of afvloeiingsverplichtingen.167 De wetgever 

houdt deze boot in de WHOA echter af.168 De rechtspositie van werk-

nemers zal in het wetsvoorstel bevordering doelmatigheid van het faillis-

sementsprocesrecht (voorheen WCO III) en in het wetsvoorstel overgang 

van onderneming in faillissement aan bod komen.169

Diverse auteurs beschouwen het feit dat de WHOA het niet moge-

lijk maakt de positie van werknemers te wijzigen als een gemiste kans.170 

Wanneer werknemers als aparte klasse over het akkoordvoorstel zouden 

stemmen, zou op die manier over een collectief loonoffer kunnen worden 

besloten.171 Ook zou met het akkoord afstand gedaan kunnen worden van 

165 Tollenaar, preadvies 2017, §2.4 (“Vereenvoudiging van de mogelijkheid om ar-
beidsovereenkomsten te beëindigen bij een onderneming die insolvent dreigt te 
raken, dient het behoud van werkgelegenheid: dit stelt de werkgelegenheid die de 
onderneming nog wel kan dragen, tijdig veilig.”). Maar zie ook reeds Van Schaik 
1983, p. 93.

166 Vgl. §2.4.3.
167 Zie Schreurs 2016; OO&R in opdracht van het WODC: ‘Ondernemingen in fi nan-

ciële moeilijkheden en de arbeidsrechtelijke positie van hun werknemers’ 2016,
p. 7, 61, 96, 189-191.

168 Het Voorontwerp WCO II sloot de wijziging van werknemersrechten reeds uit, zie 
art. 368 lid 9 Voorontwerp WCO II. Tollenaar meent dat de categorische uitsluiting 
van de verplichtingen uit arbeidsovereenkomst de belangen van werknemers juist 
schaadt, maar erkent dat er sprake is van een politiek taboe: Tollenaar 2017b, p. 37. 
Josephus Jitta meent dat heroverweging op zijn plaats is, vgl. Josephus Jitta 2017, 
§4.5.5.

169 Kamerstukken II 2017/18, 33 695, nr. 16 (Verslag van een schriftelijk overleg, 
20 december 2017); www.internetconsultatie.nl/overgang_van_onderneming_in_
faillissement (laatst geraadpleegd 30 december 2019).

170 Tollenaar 2017b, §2.4. Vgl. ook Broeders 2018, p. 158-159; Josephus Jitt a 2017, 
p. 168.

171 Zie daarover Broeders 2018, p. 159. Josephus Jitta schetst in zijn preadvies een 
afwijkende wijze van besluitvorming: de beslissing over de wijziging van werk-
nemersrechten zou in zijn voorstel niet aan de werknemers worden voorgelegd, 
maar in handen zijn van de vakorganisaties of ondernemingsraad. Zie ook reeds 
Van Gangelen & Gispen 2012, §4. Zij bepleitten dat het akkoord moet kunnen voor-
zien in ontslag en in wijziging van de arbeidsvoorwaarden.
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overtollige vakantieaanspraken.172 VNO-NCW bepleit dat met het pre-

insolventieakkoord secundaire arbeidsvoorwaarden gewijzigd moeten 

kunnen worden.173 Tollenaar stelt in 2017 in zijn preadvies dat ten minste 

reeds verschuldigde afvloeiings- en transitievergoedingen door middel 

van het akkoord gesaneerd moeten kunnen worden.174 In een latere pu-

blicatie verdedigt hij dat de arbeidsovereenkomst, net zoals alle overeen-

komsten, moet kunnen worden opgezegd op grond van de in §7.8.3 te be-

sprekingen regeling van art. 373 Fw. Het enkele feit dat de onderneming 

pre-insolvent is rechtvaardigt dat de schuldenaar mag opzeggen. 175

Hoewel de sanering van afvloeiingsvergoedingen net zoals een 

collectief loonoffer, ongetwijfeld kan bijdragen aan de reorganisatie van 

fi nancieel noodlijdende ondernemingen, vergt beantwoording van de 

vraag of het wenselijk is dit mogelijk te maken via het pre-insolventie-

akkoord een integrale analyse van het krachtenveld. Indien het ontslag-

recht wordt versoepeld, in die zin dat het eenvoudiger wordt personeel 

te ontslaan in geval van aantoonbare fi nanciële moeilijkheden zonder dat 

daarvoor de opening van een insolventieprocedure is vereist, is tornen aan 

het beginsel van ‘pacta sunt servanda’ door middel van het akkoordproces 

minder geboden. Beantwoording van de fundamentele en rechtspolitieke 

vraag hoe de rechtspositie van werknemers van fi nancieel noodlijdende 

bedrijven dient te worden aangepast, valt dan ook buiten het bestek van 

dit onderzoek.

7.4.2 Partiële akkoorden

379. Hoewel alle typen vermogensverschaffers gebonden kunnen worden 

aan het pre-insolventieakkoord, is het mogelijk dat een onderneming een 

WHOA-akkoord aan slechts een gedeelte van haar vermogensverschaffers 

aanbiedt.176 Zo is het mogelijk om slechts de verstrekkers van een bepaalde 

172 Zie Boels Zanders, Consultatiereactie WHOA, p. 1-2.
173 VNO-NCW, consultatiereactie WHOA, p. 4.
174 Tollenaar 2017b, §2.4.
175 Tollenaar 2019b. Hoewel schuldeisers in dat geval een preferente schadevergoe-

dingsvordering krijgen als gevolg van de opzegging, en de werknemers conform 
hun rang mogen delen in de reorganisatiewaarde meen ik dat de rechtsbescher-
ming in een dergelijke systeem wel erg summier is. De rechter toetst in het geheel 
niet of de opzegging redelijk is, een bezwaar dat ik in nr. 429-430 eveneens naar 
voren zal brengen. Aan werknemers wordt alle mogelijke ontslagbescherming ont-
nomen. De schuldenaar zou in een dergelijk geval volledig vrij zijn in de selectie 
van de op te zeggen arbeidsovereenkomsten, hetgeen tot strategisch gedrag van de 
schuldenaar zou kunnen leiden.

176 Dit blijkt uit de woorden “of een aantal van hen”, in art. 370 lid 1 Fw. Zie ook 
Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 34.
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fi nanciering een akkoordvoorstel te doen. De vermogensverschaffers van 

wie de rechten niet gewijzigd worden, hoeven niet geraadpleegd te wor-

den over het plan.177 Op die manier kan de vennootschap proberen op een 

gerichte manier de angel uit de fi nanciële problemen te halen, terwijl zo 

min mogelijk partijen op de hoogte zijn van deze moeilijkheden. De ge-

wone bedrijfsuitoefening wordt daardoor niet onnodig verstoord.178 Een 

partiële benadering sluit aan bij de bestaande informele reorganisatieprak-

tijk waarin ook niet steeds alle vermogensverschaffers bij de herstructure-

ring betrokken worden.179

De mogelijkheid van een dergelijk partieel akkoord sluit aan bij 

de regeling van de scheme of arrangement180 en is tevens in lijn met de 

Herstructureringsrichtlijn.181 Een Chapter 11-plan is echter per defi nitie 

collectief, maar het is wel mogelijk om de rechten van sommige klassen 

onaangetast te laten. Dergelijke ‘unimpaired’ klassen staan de facto buiten 

de herstructurering.182

7.5 Ongelijke behandeling

7.5.1 Inleiding

380. In de literatuur wordt onderscheid gemaakt tussen materiële onge-

lijkheid en formele ongelijkheid. Van materiële ongelijkheid spreekt men 

wanneer de waarde van de uitkering aan schuldeisers uiteenloopt. Zo kan 

het akkoordvoorstel inhouden dat schuldeisers met een vordering tot een 

beloop van €1.000,- volledig worden voldaan, terwijl schuldeisers met ho-

gere vorderingen over het meerdere 10% krijgen en dus onder de streep 

met een uitkeringspercentage van (ver) beneden 100% worden opgezadeld. 

Van formele ongelijkheid spreekt men, wanneer schuldeisers in verschil-

lende modaliteiten voldaan worden. Zo kan het akkoord aan sommige 

177 Zie over de stemgerechtigdheid onder de WHOA ook §8.2.
178 Vgl. §4.12.3 over de voordelen van deze aanpak.
179 Vgl. §2.3.3.2 en 4.12.3.
180 Dit wordt afgeleid uit Re Sea Assets Ltd v PT Garuda Indonesia [2001] EWCA Civ 

1696. Deze niet gepubliceerde zaak wordt besproken in Payne 2014, §2.3.1.2; Moss 
2003. Zie ook In re SABMiller Plc [2016] EWHC 2153 (Ch), nr. 31-34.

181 Vgl. bijvoorbeeld art. 8 lid 1 van de Richtlijn, dat uitgaat van ‘betrokken partijen’. 
In considerans 39 en 51 wordt melding gemaakt van de positie van ‘niet-betrok-
ken partijen’. Onder ‘betrokken partijen’ worden verstaan crediteuren of catego-
rieën van schuldeisers of aandeelhouders wier vorderingen of belangen recht-
streeks door het herstructureringsplan worden getroffen, vgl. art. 2 lid 1 sub 2 
Herstructureringsrichtlijn.

182 Vgl. §6.2.3.1.
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crediteuren een uitkering in contanten bevatten, terwijl andere crediteuren 

in ruil voor hun vorderingen aandelen krijgen in de vennootschap.183

Ik zou daar graag een derde genuanceerde vorm van ongelijke be-

handeling aan toevoegen: de conditionele ongelijkheid. Daaronder versta 

ik de situatie waarin aan partijen weliswaar een uitkering van dezelfde 

waarde wordt geboden in dezelfde vorm, maar de voorwaarden waar-

onder die uitkering plaats zal vinden uiteenlopen. Zoals besproken in §4.7 

zullen niet alle onderdelen van het akkoordaanbod van invloed zijn op de 

(gelds)waarde daarvan. De redelijkheid van de ongelijke behandeling kan 

in dat geval niet worden getoetst aan de best interest-test en de regel dat de 

reorganisatiewaarde conform de rangorde moet worden verdeeld.

Denk daarbij aan twee klassen concurrente crediteuren, die beiden 

50% van hun uitstaande vordering in contanten voldaan zullen krijgen. 

Klasse A zal daags na homologatie van het akkoord betaald krijgen, terwijl 

klasse B in termijnen betaald krijgt. Hoewel de contante waarde van beide 

uitkeringen gelijk is, is goed denkbaar dat een schuldeiser in klasse B om 

hem moverende redenen ook liever in één keer een bedrag ontvangt.184 

Ook is denkbaar dat de waarde van de schuldtitel gelijk is, maar dat aan de 

ene klasse een schuldtitel wordt aangeboden met strengere convenanten, 

waardoor deze klasse schuldeisers feitelijk meer controle heeft over de 

nakoming door de schuldenaar.

381. Een akkoord kan op diverse manieren tot ongelijke behandeling 

leiden. Ten eerste kan de aanbieder aan verschillende klassen een uiteen-

lopend akkoordvoorstel doen. Het feit dat vermogensverschaffers in het 

akkoord ongelijk worden behandeld leidt tot de vorming van een nieuwe 

klasse.185 In de regel zullen klassen met ongelijke rang ongelijk worden be-

handeld. Daarnaast is denkbaar dat klassen met een gelijke rang ongelijk 

worden behandeld. Afwijkingen van laatstgenoemde soort zijn meer om-

streden, omdat deze leiden tot afwijking van het beginsel van de gelijkheid 

der crediteuren. Beide vormen van ongelijke behandelingen komen aan 

bod in §7.5.2.

Een tweede vorm van ongelijke behandeling hangt samen met de 

in §7.4.2 besproken mogelijkheid van een partieel akkoord. De aanbieder 

kan er immers voor kiezen bepaalde partijen buiten het akkoordvoorstel 

te laten. De rechten van deze partijen worden niet gewijzigd. Het niet 

183 Vgl. Leuftink 1995, p. 299-302.
184 Markell beschrijft dit voorbeeld van “same recovery, different terms”. Naar 

Amerikaans recht is er in dat geval geen sprake van ‘unfair discrimination’ in de 
zin van §1129(b)(1) BC, vgl. Markell 1998, p. 239.

185 Zie hiervoor, §6.3.4.4.
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betrekken van een gehele klasse vermogensverschaffers kan tot een ver-

storing van de tussen vermogensverschaffers onderling geldende rang-

orde leiden. Deze vorm van ongelijke behandeling komt aan bod in §7.5.3.

7.5.2 Ongelijke behandeling tussen verschillende klassen

7.5.2.1 Ongelijke behandeling klassen van verschillende rang

382. In geval van ongelijke behandeling tussen klassen met vermogens-

verschaffers van verschillende rang, zijn de homologatiecriteria leidend 

bij de beantwoording van de vraag of het akkoord de reorganisatie-

waarde van de onderneming op de juiste manier over de klassen verdeelt. 

Daartoe dient de uitkering (al dan niet in natura) gewaardeerd te worden. 

Vermogensverschaffers mogen met deze uitkering niet wezenlijk slechter 

af zijn dan in het alternatieve liquidatiescenario.186 Indien een klasse bij 

meerderheid tegenstemt, dient de voorgestelde waardeverdeling aan de 

eerlijkheidsnorm van art. 384 lid 4 Fw te worden getoetst. Deze regel kent 

als bijzonderheid dat een tegenstemmende klasse niet tegen haar wil aan 

een uitkering in natura kan worden gebonden, indien deze klasse niet te-

vens de keuze heeft om aanspraak te maken op de liquidatiewaarde in 

contanten.187

Een voorbeeld: de klasse zekerheidsgerechtigden (klasse A) is bereid 

de datum van opeisbaarheid van een verstrekte lening twee jaar naar ach-

teren te schuiven. De klasse concurrente crediteuren (klasse B) krijgt 10% 

over hun uitstaande vorderingen betaald, voor het resterende bedrag ont-

vangen de crediteuren aandelen. Klasse C bestaat uit de aandeelhouders. 

Het akkoord houdt in dat de hun aandelen worden ingetrokken. Indien 

alle klassen instemmen met dit plan en de uitkering de individuele best 

interests-test kan doorstaan,188 komt het akkoord tot stand. Indien één of 

meer klassen het akkoord verwerpen kan het akkoord doorgang vinden 

indien bij de verdeling van de reorganisatiewaarde niet ten nadele van de 

tegenstemmende klassen is afgeweken van de rangorde

Voor het akkoord dat klassen van verschillende rang ongelijk be-

handelt geldt in feite ‘take it or leave it’: er bestaat in de homologatiefase 

geen ruimte voor discussie over de condities waartegen een uitkering in 

contanten plaatsvindt, wanneer deze condities geen invloed hebben op 

186 Dat is immers de strekking van de zogenaamde best interests-test, neergelegd in 
art. 384 lid 3 Fw, waarover §9.5. Zie over de best interests-test als uitgangspunt §4.4.

187 Art. 384 lid 4 sub b Fw, zie daarover uitgebreid §9.6.5.3.
188 Er vanuit gaande dat ten minste één tegenstemmer dit aankaart: de best interests-

test van art. 384 lid 3 Fw wordt immers niet ambtshalve toegepast, zie nr. 535.



476

Hoofdstuk 7

de geldswaarde van het akkoordaanbod. Evenmin bestaat er ruimte om 

de vorm van de uitkering aan de kaak te stellen bij de rechter. Een klasse 

die op basis van het akkoord een uitkering in natura krijgt kan hoogstens 

door tegen het akkoord te stemmen bewerkstelligen dat zij aanspraak kan 

maken op de liquidatiewaarde in contanten.189 Dat kan zij doen omdat ze 

het niet eens is met de vorm van de uitkering, of met de condities waar-

tegen deze is aangeboden.190

7.5.2.2 Ongelijke behandeling klassen van dezelfde rang

− Geldend recht: afwijkingen toegestaan tenzij sprake is van “grote onbillijkheid”
383. De discussie over ongelijke behandeling wordt het relevantst wanneer 

vermogensverschaffers van dezelfde rang in twee klassen worden geplaatst 

en beide klassen een ander akkoordaanbod krijgen. De toelaatbaarheid 

van akkoorden die concurrente schuldeisers ongelijk behandelen, wordt 

al jaren bediscussieerd in het kader van het surseance- en faillissements-

akkoord. In de insolventiepraktijk komt het regelmatig voor dat bepaalde 

schuldeisers méér of in andere vorm betaald krijgen dan anderen. Sinds 

de homologatie van het Breevast-akkoord lijkt de lijn in de jurisprudentie 

soepel, in die zin dat homologatie slechts geweigerd zou moeten worden 

wanneer de inhoud van een akkoord tot “grote onbillijkheid” zou leiden.191 

Deze norm biedt weinig houvast en kan tot onbevredigende resultaten 

leiden, juist omdat er niet in klassen over het akkoord wordt gestemd. 

Zoals besproken in §4.9.3 kan uit het feit dat de concurrente crediteur die 

aandelen krijgt aangeboden instemt met het plan niet worden afgeleid dat 

het plan ook redelijk is ten opzichte van concurrente crediteur Y, die op 

189 Op grond van art. 384 lid 4 sub b Fw.
190 Tollenaar merkt op dat het niet bezwaarlijk is dat schuldeisers geen bezwaar kun-

nen maken tegen de vorm van de uitkering. Reden is dat het “haast ondoenlijk is 
om niet-contante uitkeringen in verschillende vorm met elkaar te vergelijken en 
een algemene hiërarchie in voorkeur voor de ene of de andere vorm vast te stellen”. 
Ook hij wijst op de regel dat een tegenstemmende klasse in ieder geval ook aan-
spraak moet kunnen maken op een uitkering in contanten. Zie. Tollenaar 2017b, 
p. 82-83

191 Vgl. Rb. Utrecht 9 augustus 1989, NJ 1990/399 (Breevast). Zie over afwijkingen van 
de paritas creditorum in een akkoord: Verstijlen & Vriesendorp 2004, p. 1020. Zij 
zijn kritisch over de door Wessels verdedigde stelling dat “gelijke, zij het niet ge-
lijkwaardige behandeling” mogelijk is. Wessels reageert hierop in Wessels 2010 en 
Wessels Insolventierecht VI 2013/6125-6127b. Zie over deze materie ook: Soedira 
2011, p. 100-105.
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basis van het akkoord 95% van zijn vordering moet kwijtschelden.192 In zijn 

annotatie onder het homologatievonnis inzake het Spyker-akkoord heeft 

Tollenaar betoogd dat de rechter de ratio van het stemmen in klassen zou 

moeten toepassen in de homologatiefase. De rechter zou de schuldeisers 

fi ctief in klassen moeten indelen en vervolgens de stemverhouding binnen 

deze afzonderlijke fi ctieve klassen moeten meewegen bij de beoordeling 

van het akkoord.193 De Rechtbank Rotterdam gaf aan deze oproep gehoor 

en beoordeelde de toelaatbaarheid van een gestaffeld akkoord aan de hand 

van de stemuitslag die zou zijn gerealiseerd wanneer de crediteuren in 

groepen over het akkoord hadden gestemd. Een dergelijke benaderings-

wijze biedt veel meer houvast dan de vage Breevast-norm.

− WHOA: afwijkingen toegestaan in geval van instemming of redelijke grond
384. Volgens de Memorie van Toelichting bij de WHOA is het mogelijk om 

een op basis van art. 374 Fw gevormde klasse nader onder te verdelen in 

verschillende klassen, en die klassen vervolgens elk een ander aanbod te 

doen. Dit kan ertoe leiden dat de ene klasse “beter bedeeld” wordt dan 

de andere. Volgens de wetgever is een dergelijke ongelijke behandeling 

geoorloofd indien i) de schuldenaar een “redelijke grond” kan aandragen 

voor het gemaakte onderscheid, of ii) de “minder bedeelde” klasse bij 

meerderheid instemt met het akkoord en dus instemt met de keuze om 

de andere klasse een beter bod te doen.194 De wetgever gaat dus uit van de 

situatie waarin één klasse een ‘beter bod’ krijgt, en lijkt daarbij slechts oog 

te hebben voor de uiteenlopende waarde van het akkoordaanbod.

Een systeem waarin klassegewijs gestemd wordt over een akkoord-

voorstel biedt een fi jnmaziger kader om de redelijkheid van een akkoord 

en de ongelijke behandeling van crediteuren met eenzelfde rang te be-

oordelen dan de in Breevast geformuleerde norm. Indien een klasse bij 

meerderheid instemt met een ongelijke behandeling, bestaat er in begin-

sel democratische legitimatie om de minderheid binnen die klasse aan 

het akkoord te binden.195 Als minimumwaarborg op het niveau van de 

192 Zie Rb. Rotterdam 18 december 2018, JOR 2019/112 m.nt. Mennens. In mijn an-
notatie concludeer dat ik dat een gestaffeld akkoord dat níet door alle klassen is 
aangenomen, niet eenvoudig te rechtvaardigen is. Zie voor eenzelfde kritische 
grondhouding ten aanzien van een gestaffeld akkoord: Verstijlen & Vriesendorp 
2004, p. 1020.

193 Hof Arnhem-Leeuwarden 21 juli 2015, JOR 2015/317 m.nt. Tollenaar (Spyker).
194 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 12; 49.
195 Zie §4.9.5 en daarover de annotatie van Tollenaar onder Hof Arnhem-Leeuwarden 

21 juli 2015, JOR 2015/317 m.nt. Tollenaar (Spyker); en de annotaties van mijn hand 
bij Rb. Rotterdam 18 december 2018, JOR 2019/112 m.nt. Mennens en Hof Arnhem-
Leeuwarden 29 januari 2015, JOR 2015/123 m.nt. Mennens (Spyker).
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individuele vermogensverschaffers geldt dat zij – ondanks de ongelijke be-

handeling – niet slechter af mogen zijn dan in een faillissementsscenario.196 

De moeilijke vraag of ongelijke behandeling gerechtvaardigd is, hoeft dan 

alleen door de rechter te worden beantwoord in die gevallen waarin klas-

sen niet bij meerderheid instemmen met de uiteenlopende behandeling. 

De rechter zal in dergelijke situaties moeten nagaan of er een redelijke grond 

bestaat voor de ongelijke behandeling. Ongelijke behandeling die ertoe 

leidt dat klassen van gelijke rang een uitkering krijgen toegekend met een 

verschillende waarde, komt immers neer op een afwijking van de paritas 

creditorum en dus op een afwijking van de rangorde zoals bedoeld in art. 

384 lid 4 sub a Fw. Bovendien moeten de vermogensverschaffers door deze 

ongelijke behandeling niet in hun belangen worden geschaad.

Dat roept de vraag op wat precies moet worden verstaan onder een 

redelijke grond op grond waarvan een klasse die bij meerderheid tégen 

het akkoord stemde, toch aan het akkoordvoorstel dat gelijkgerangschikte 

crediteuren ongelijk behandelt kan worden gebonden? De Memorie van 

Toelichting geeft hier geen uitsluitsel over, maar het Amerikaanse recht en 

Europese recht kunnen enige inspiratie bieden.

− Unfair discrimination
385. Ook in de Verenigde Staten wordt discussie gevoerd over ongelijke 

behandeling van verschillende klassen, meer in het bijzonder van klassen 

met gelijke rang. In de Verenigde Staten kunnen crediteuren met een ge-

lijke rang namelijk verschillend worden behandeld onder het akkoord.197 

In §6.2.3.4 kwam aan de orde dat de vraag wanneer ‘separate classifi cation’ 

geoorloofd is door Amerikaanse rechters op uiteenlopende wijze wordt 

beantwoord. Indien alle klassen bij meerderheid instemmen met deze on-

gelijke behandeling, komt het akkoord tot stand. Indien één klasse tegen-

stemt dient de rechter na te gaan of het plan ‘fair and equitable’ is ten op-

zichte van de tegenstemmende klasse.198 In dat kader zal de rechter toetsen 

of er sprake is van ‘unfair discrimination’ door de ongelijke behandeling 

van gelijkgerangschikte crediteuren.199 Deze toets wordt ook wel gezien als 

een waarborg in horizontale verhoudingen, die geldt tussen klassen van 

196 Zie ook §4.4 en 4.5.3.2.
197 Binnen een klasse kunnen op grond van §1122(a) BC slechts ‘substantially simi-

lar claims’ worden geplaatst, maar de wet schrijft niet voor dat alle substantially 
similar claims in één klasse moeten worden geplaatst. Zie daarover uitgebreider 
§6.2.3.4.

198 Zie uitgebreid over deze maatstaf: §9.6.3.
199 Zie §1129(b)(1) BC.



479

Inhoud

gelijke rang, in tegenstelling tot de absolute priority rule, die de verticale 

rangorde tussen klassen waarborgt.200

Deze unfair discrimination toets wordt door rechters op verschil-

lende manieren toegepast. De beoordeling is sterk verweven met de speci-

fi eke omstandigheden van het geval en wordt vaak bekritiseerd.201 Om te 

bezien of er sprake is van discriminatie die unfair is, passen rechters door-

gaans een vierledige toets toe.202 Zo moet worden onderzocht 1) of de on-

gelijke behandeling een “reasonable basis” heeft, 2) of het plan ook zonder 

de ongelijke behandeling kan worden uitgevoerd, 3) of de ongelijke behan-

deling ‘in good faith’ is voorgesteld en 4) of de ongelijke behandeling ook 

voortvloeit uit of verband houdt met de aangevoerde redelijke grond.203 

Een reasonable basis is wel aangenomen in een geval waarin de voortzet-

ting van een bepaalde handelsrelatie essentieel was voor de bedrijfsvoering 

van een onderneming. Er was daarom sprake van een ‘good business reason’ 
om deze crediteur anders te behandelen dan andere concurrente crediteu-

ren.204 Plannen die gelijkgerangschikte crediteuren dezelfde waarde, maar 

tegen andere condities boden, hebben in voorkomende gevallen de test 

van unfair discrimination wel degelijk doorstaan.205 Conditionele ongelijk-

heid lijkt dus geen reden voor weigering van de homologatie te vormen.

Markell heeft in 1998 gepleit voor een andere benadering. Hij ver-

werpt het reasonable basis-criterium uit de eerstgenoemde test: “Plans are 
often integrated and negotiated devices, in which asking whether the plan can be 
preserved by changing a class’ treatment is akin to asking whether a square can do 
without one of its sides and still be a square.”206 Hij stelt voor een ‘weerlegbaar 

vermoeden van unfairness’ te hanteren, indien een plan gelijkgerangschikte 

200 Zie Markell 1998, p. 247; Baird 2014, p. 261.
201 De verschillende benaderingen worden besproken door het Committee on 

Bankruptcy and Corporate Reorganization of the Association of the Bar of the 
City of New York in Committee on Bankruptcy and Corporate Reorganization of 
the Association of the Bar of the City of New York, ‘Making the Test for Unfair 
Discrimination More Fair: A Proposal’, The Business Lawyer 2002-1, p. 83-108 .

202 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §113:3; Salerno, Hansen & Meyer 2019, 
§11.22.

203 Zie bijv. In re Ambanc La Mesa Ltd. Partnership, 115 F.3d 650 (9th Cir. 1997), 
p. 656-657.

204 In re Bernhard Steiner Pianos USA, Inc., 292 B.R. 109 (Bankr. N.D. Tex. 2002), p. 114.
205 Zie Markell 1998, p. 239, in het bijzonder voetnoot 61 voor verdere verwijzingen.
206 Markell 1998, p. 255. Zie ook Baird 2014, p. 261: “A plan does not discriminate 

unfairly merely because it gives cash to one class of general creditors and long-term 
notes to another. The plan will muster if there is a reason for the different treatment 
and if the cash payments and the notes give claims in each class the same pro rata 
share of the debtor’s assets. A tort victim who needs surgery, for example, might be 
paid in cash, while an institutional lender might receive a note, as it has no similar 
need for payment in cash.”
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crediteuren dusdanig anders behandelt dat één klasse een aanzienlijk la-

ger uitkeringspercentage tegemoet kan zien, of wanneer de ene klasse een 

uitkering in natura krijgt die grotere risico’s met zich brengt dan de uitke-

ring die de andere, gelijkgerangschikte klasse tegemoet kan zien onder het 

akkoord.207 Dit vermoeden kan volgens Markell in de eerste plaats worden 

weerlegd wanneer de verschillende behandeling is terug te voeren op de 

uiteenlopende aard van de rechten die partijen buiten faillissement had-

den,208 of wanneer de ongelijke behandeling wordt gerechtvaardigd door 

de bijdrage die één klasse levert aan het welslagen van de reorganisatie. 

Hij stelt daarbij wel de eis dat de ongelijke behandeling overeenkomt met 

de waarde die de klasse heeft bijgedragen.209 Markells benadering wordt 

met enige regelmaat gevolgd in de rechtspraak.210 De Amerikaanse recht-

spraak biedt dus interessante casusvoorbeelden, maar biedt weinig hou-

vast bij het formuleren van wat zoal onder de ‘redelijke grond’ van art. 384 

lid 4 sub a Fw kan worden verstaan.

− De ‘redelijke grond’ in de WHOA
386. De redelijke grond van art. 384 lid 4 sub a Fw is een open norm, die 

door de rechter nader ingevuld zal moeten worden.

In §4.5.3.2 bepleitte ik dat ongelijke behandeling gerechtvaardigd is 

wanneer deze afwijking bijdraagt aan het welslagen van de herstructure-

ring en de klasse als geheel niet slechter af is in vergelijking met de situatie 

waarin de ongelijke behandeling niet plaats zou vinden. De ongelijke be-

handeling moet leiden tot vergroting van de te verdelen taart, terwijl de 

schuldeisers ten nadele van wie werd afgeweken minstens een zo groot 

stuk taart moeten krijgen als zij zonder de afwijking hadden gekregen. 

207 In Navolging van Markell 1998. Zie dezelfde auteur, 20 jaar later over een uitspraak 
waarin deze test (onjuist) is toegepast: Markell 2018.

208 In het Amerikaanse recht kunnen ‘bankruptcy rights and nonbankruptcy rights’ 
verschillen. Zo kan het ‘nonrecourse’ karakter of een achterstelling niet worden 
ingeroepen in faillissement.

209 Markell schrijft: “Yet sometimes payment in full of trade claims is necessary to 
reorganize. If so, however, then the dissenting class is entitled to at least some proof 
that the value represented by the participation of the favored class in the reorga-
nization is equivalent to the disparity in treatment. For example, if any reorgani-
zation would completely fail without participation by the favored class, then the 
maximum value of the participation is the going concern value. A showing of the 
value of the participation is necessary to distinguish a situation of genuine need for 
discrimination from a ruse designed to channel reorganization value to friends.” 
Markell 1998, p. 260.

210 Zie bijv. In re Dow Corning Corp., 244 B.R. 696 (Bankr. E.D.Mich. 1999), p. 702; In re 
Unbreakable Nation Co., 437 B.R. 189 (Bankr. E.D. Pa. 2010); In re BWP Transport, 
Inc., 462 B.R. 225 (Bankr. E.D. Mich. 2011), p. 230-231; In re Nuverra Environmental 
Solutions Inc.), 17-1024 (D. Del. Aug. 21, 2018).
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Een zwaarwegende commerciële reden kan dus een redelijke grond voor 

ongelijke behandeling vormen, bijvoorbeeld omdat bepaalde crediteuren 

voor de onderneming essentiële grondstoffen of producten leveren. In dat 

geval is verdedigbaar dat die crediteuren volledig worden betaald, terwijl 

andere concurrente crediteuren genoegen moeten nemen met een bepaald 

percentage.

De WHOA vereist naast de ‘redelijke grond’ voor ongelijke behande-

ling eveneens dat de hoger of gelijkgerangschikte vermogensverschaffers 

niet door de ongelijke behandeling in hun belangen worden geschaad.211 

Dit punt wordt klaarblijkelijk overgelaten aan de rechtspraak. Enige hand-

vatten in de Memorie van Toelichting zouden echter welkom zijn geweest. 

Ik zou namelijk menen dat de vermogensverschaffers per defi nitie in hun 

belangen worden geschaad omdat er wordt afgeweken van de onderlinge 

rangorde.

387. Zoals besproken in nr. 384 lijkt de wetgever bij ongelijke behandeling 

slechts gedacht te hebben aan ongelijke behandeling die resulteert in een 

akkoordaanbod met een uiteenlopende waarde voor klassen van gelijke 

rang. De wetgever treft dus geen bijzondere regeling voor formele onge-

lijke behandeling (aanbod in andere vorm) en conditionele ongelijkheid 

(aanbod tegen andere voorwaarden) tussen klassen van gelijke rang.

De wet biedt vermogensverschaffers toch enkele waarborgen. Indien 

klassen bij meerderheid instemmen met de formeel ongelijke behandeling, 

kan deze meerderheidsbeslissing worden opgelegd aan tegenstemmers 

en niet-stemmenden. De klasse schuldeisers waarin de vereiste meerder-

heid niet is behaald voor een voorgestelde uitkering in natura, weet zich 

in zekere zin beschermd door art. 384 lid 4 sub b Fw. Op grond van deze 

bepaling dient het akkoord hun een uitkering in contanten ter hoogte van 

de liquidatiewaarde te bieden. Deze waarborg is niet zozeer ingegeven 

door de wens formele ongelijkheid te bestrijden,212 maar biedt wel degelijk 

ook uitkomst in het geval waarin klasse X niet instemt met het feit dat zij 

moet doorfi nancieren, terwijl gelijkgerangschikte klasse Y een uitkering in 

contanten tegemoet kan zien. Ook indien een akkoord voorstelt dat klasse 

A het verstrekte krediet zal blijven verstrekken, terwijl klasse B aandelen 

opgedrongen krijgt, kan klasse B door bij meerderheid tegen te stemmen 

wel het recht op contante uitkering van de liquidatiewaarde inroepen, 

211 Art. 384 lid 4 sub a Fw.
212 Deze bepaling lijkt te zijn geïntroduceerd om het ‘right to cash’ van schuldeisers te 

waarborgen, zie daarover Tollenaar 2016, §2.6.6.
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maar niet ter discussie stellen dat zij liever ook zou doorfi nancieren, in 

plaats van met aandelen te worden opgezadeld.

De wetgever lijkt geen oog te hebben voor conditionele ongelijkheid 

tussen gelijkgerangschikte klassen. Indien een uitkering in natura wordt 

aangeboden en de klasse bij meerderheid tegenstemt, kan deze klasse er 

uit onvrede met de voorgestelde uitkeringsvoorwaarden voor kiezen ge-

noegen te nemen met een uitkering ter grootte van de liquidatiewaarde.213 

Indien de uitkering in contanten plaatsvindt, heeft een tegenstemmende 

klasse die mogelijkheid niet. Dat betekent dat de voorwaarden verbonden 

aan een contante uitkering feitelijk onaantastbaar zijn. Ik zou ervoor willen 

pleiten dat de rechter in zijn homologatiebeslissing – door de tegenstem-

mers gewezen op de conditionele ongelijkheid – de ruimte moet hebben 

om de redelijkheid van conditionele ongelijkheid mee te wegen. Art. 384 

lid 2 sub i Fw biedt de rechter de daarvoor benodigde grondslag. Op grond 

van deze bepaling kan de rechter de homologatie van het akkoord om ‘an-

dere redenen’ weigeren.214

7.5.3 Selectie in het akkoord te betrekken vermogensverschaffers

388. Het aanbieden van een partieel akkoord kan eveneens tot ongelijke 

behandeling leiden. De aanbieder kan ervoor kiezen bepaalde partijen 

buiten het akkoordvoorstel te laten. De rechten van deze partijen worden 

niet gewijzigd. Het niet betrekken van een gehele klasse vermogensver-

schaffers kan tot een verstoring van de tussen vermogensverschaffers on-

derling geldende rangorde leiden. Indien bijvoorbeeld van de zekerheids-

gerechtigde fi nanciers en de concurrente crediteuren wél een offer wordt 

gevraagd, terwijl de fi scus niet in het akkoord wordt betrokken en zijn 

preferente vordering volledig behoudt, zullen de fi nanciers bezwaar kun-

nen maken tegen deze overbedeling van de fi scus. Er is in een dergelijke 

situatie sprake van materiële ongelijkheid.

Indien van een groep partijen met gelijke rang slechts een deel 

in het akkoord wordt betrokken is er per defi nitie sprake van ongelijke 

behandeling. De rechten van de in het akkoord betrokkenen zullen 

doorgaans immers gekort worden, waardoor er sprake is van materiële 

213 Zij beroepen zich dan op het uitstaprecht van art. 384 lid 4 sub b Fw, waarover uit-
gebreid §9.6.5.3.

214 Vgl. §9.4.9.4.
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ongelijkheid.215 Ook is het theoretisch mogelijk dat het betrekken van 

één subklasse leidt tot formele of conditionele ongelijkheid. Hoewel de 

uitkering in waarde gelijk blijft aan de aanspraak die de gelijkgerang-

schikte schuldeisers die buiten het akkoord blijven hebben, worden de 

vorm of de voorwaarden waartegen die uitkering plaats zal vinden in 

het akkoord gewijzigd.

389. Hoewel een Chapter 11-plan per defi nitie collectief is, biedt het 

Amerikaanse recht enkele aanknopingspunten in de zoektocht naar wat 

een ‘redelijke grond’ voor ongelijke behandeling als gevolg van selectie 

is. In de Verenigde Staten kent men immers het fenomeen van de ‘ad-

ministrative convenience class’, een klasse die volledig betaald krijgt 

op basis van het akkoord. In §6.2.3.3 kwam naar voren dat het volledig 

betalen van handelscrediteuren gerechtvaardigd kan zijn, omdat anders 

het bedrijf stil komt te liggen. Ook zijn parallellen te trekken met de hier-

boven besproken rechtspraak over de toelaatbaarheid van separate klas-

sifi cering van ‘substantially similar claims’ én de rechtspraak over ‘unfair 

discrimination’.216

De Engelse scheme wordt doorgaans louter gebruikt ten aanzien van 

een gedeelte van de fi nanciële crediteuren. De selectie leidt zelden tot dis-

cussie, daar deze partijen in het algemeen inzien dat de herstructurering 

gebaat is bij een dergelijke beperkte reikwijdte. Bovendien is een scheme 

niet per defi nitie een insolventie-instrument, waardoor de discussie over 

de paritas creditorum niet gevoerd wordt. In de Garuda scheme werden 

sommige concurrente crediteuren buiten de scheme gelaten, terwijl andere 

concurrente crediteuren wel een veer moesten laten. De rechter achtte 

dit geen probleem, omdat de vennootschap een “commercially rational 
approach” liet zien. Zij had namelijk besloten de rechten van leveranciers 

215 Het is theoretisch ook mogelijk dat de materiële aanspraak van de in het akkoord 
betrokkenen niet wordt gekort, maar er andere condities worden opgelegd of de 
aanspraak in een andere vorm wordt uitgekeerd. Er is dan sprake van conditi-
onele, respectievelijk formele ongelijkheid. Omdat de materiële ongelijkheid het 
meest in het oog springt bij partiële akkoorden, beperk ik me in deze paragraaf 
daartoe.

216 Zie §6.2.3.2 en nr. 385. Het Amerikaanse recht kent ook nog de zogenaamde critical 
vendor-doctrine. Door middel van zogenaamde ‘fi rst day orders’ vraagt de schul-
denaar bijvoorbeeld toestemming om bepaalde essentiële betalingen te verrichten. 
Het gaat dan bijvoorbeeld om loonbetalingen, betalingen van essentiële leveran-
ciers van goederen of diensten, of zogenaamde ‘rollups’, waarbij banken nood-
krediet verstrekken. Zie daarover bijvoorbeeld ABI-rapport 2014, p. 88-91 en nr. 
559. Dergelijke fi rst day orders hebben geen betrekking op ongelijke behandeling 
in het akkoord, maar op ongelijke behandeling gedurende de periode waarin het 
akkoord tot stand komt.
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van essentiële diensten en goederen niet te wijzigen, mede omdat zij deze 

partijen in de toekomstige bedrijfsvoering nodig had. 217 Ook is het mo-

gelijk dat partijen die onderdeel uit maken van de herstructurering hun 

instemming daarvoor niet geven via de scheme meetings, maar via een 

separate ‘undertaking’. Dat gebeurde bijvoorbeeld door twee partijen in 

de SABMiller scheme. SABMiller had daar diverse commerciële redenen 

voor. Ten eerste zouden daarmee mogelijke discussies over de klassen-

indeling worden voorkomen, alsmede eventuele geschillen in de sancti-

oning stage, over de vraag of de stemmen van deze twee partijen al dan 

niet mochten meetellen. Een derde reden voor het afzonderlijk overeen-

komen was daarin gelegen dat de uitsluiting van deze twee grote partijen 

de overige leden van de klasse zou aanzetten om daadwerkelijk hun stem 

uit te brengen, zodat de in s899(1) Companies Act 2006 voorgeschreven 

meerderheid behaald zou worden. 218

390. In de toelichting bij de WHOA wordt ook bij ongelijke behandeling als 

gevolg van een partieel akkoord stilgestaan. Art. 384 lid 4 Fw geldt even-

zeer voor dit type ongelijke behandeling.219 De ongelijke behandeling die 

ontstaat vanwege de selectieve aard van het akkoord kan dus worden ge-

rechtvaardigd wanneer de wél in het akkoord betrokken klasse (die daar-

door wél een veer moet laten) bij meerderheid vóór het akkoord stemt. 

Art. 375 lid 2 sub c Fw schrijft voor dat de aanbieder van het akkoord 

ook uiteenzet welke partijen buiten het akkoord zijn gelaten, en om welke 

reden. Met deze informatie kan de stemgerechtigde klasse zich beraden 

over de redelijkheid van de selectie. Als een klasse het akkoord verwerpt 

kan het plan slechts gehomologeerd worden indien er een redelijke grond 

bestaat voor de selectie. Het ligt voor de hand om bij de invulling van deze 

norm aan te sluiten bij hetgeen hiervoor in nr. 386 en 387 is besproken. 

Zwaarwegende commerciële redenen, ingegeven door de wens de onder-

neming met zo min mogelijk waardeverlies en zo soepel mogelijk door 

217 De Garuda zaak is niet gepubliceerd, maar wordt besproken in Payne 2018c, 
§2.3.1.2 en In re SABMiller Plc [2016] EWHC 2153 (Ch), nr. 31-34. Ook in Telewest 
achtte de rechter het toelaatbaar dat sommige partijen buiten de scheme werden 
gelaten, omdat daarvoor “good commercial reasons” bestonden, zie Re Telewest 
Communications Plc [2004] EWHC 924 (Ch), nr. 57.

218 Vgl. In re SABMiller Plc [2016] EWHC 2153 (Ch), nr. 39-43.
219 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 11 en 34. Het Voorontwerp WHOA bevatte 

een specifi eke regel in verband met de selectie. Art. 381 lid 4 sub d Voorontwerp 
WHOA bepaalde dat de rechter homologatie zal weigeren op verzoek van een ver-
mogensverschaffer uit een bij meerderheid tegenstemmende klasse, indien vermo-
gensverschaffers van wie de rechten op basis van het akkoord gewijzigd worden, 
terwijl er vermogensverschaffers zijn met een gelijke of lagere rang, die zonder 
redelijke grond buiten het akkoord blijven.
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te laten draaien, kunnen een ‘redelijke grond’ voor ongelijke behandeling 

vormen.220 Indien er sprake is van een redelijke grond vereist de WHOA 

dat de schuldeisers met een hogere of gelijke rang niet in hun belangen 

worden geschaad. Zoals hiervoor besproken in nr. 386 is het onduidelijk in 

welke gevallen daarvan sprake kan zijn.

Voor zover het akkoord door de selectie leidt tot formele of conditi-

onele ongelijkheid geldt hetzelfde als hiervoor in §7.5.1 werd betoogd: de 

best interests-test noch het equivalent van de absolute priority rule bieden 

een afdoende waarborg. Een klasse die bij meerderheid tegenstemde, kan 

eventueel aanspraak maken op een uitkering in contanten. Verder zou de 

rechter op grond van art. 384 lid 2 sub i Fw aandacht kunnen besteden aan 

de redelijkheid van het akkoordvoorstel.

7.6 Enkele voorbeelden

7.6.1 Inleiding

391. De (adviseur van de) aanbieder van een akkoord zal steeds moeten 

nagaan welke akkoordinhoud het meest past bij de concrete omstandig-

heden van het geval. Daarbij moet onder meer acht worden geslagen op de 

aard van de onderneming, de fi nancieringsstructuur en de oorzaak en aard 

van de fi nanciële problemen. De uiteindelijke inhoud zal echter ook sterk 

afhangen van de onderhandelingsmacht van de vermogensverschaffers.

In deze paragraaf bespreek ik enkele voorbeelden van de mogelijke 

inhoud van een WHOA-akkoord. Ik beperk me hierbij tot akkoorden 

die worden aangeboden in het kader van een herstructurering van een 

220 Een partieel akkoord vertoont enig verwantschap met het leerstuk van selectieve 
betalingen. Voor de ‘redelijke grond’ in het kader van ongelijke behandeling als 
gevolg van een partieel akkoord kan ook inspiratie worden gezocht bij het (niet-
uitgekristalliseerde) leerstuk van de selectieve betalingen. Selectieve betalingen in 
de fase vóór een faillissement zijn in beginsel toelaatbaar. Slechts op grond van bij-
komende omstandigheden worden zij onrechtmatig geacht. Vgl. HR 12 juni 1998, 
NJ 1998/727 m.nt. Van Schilfgaarde; JOR 1998/107 m.nt. Van den Ingh (Coral/Stalt); 
HR 12 april 2019, JOR 2019/123 m.nt. Tekstra en nr. 132. Er is nog weinig rich-
tinggevende jurisprudentie over de (on)toelaatbaarheid van selectieve betalingen. 
In een tweetal uitspraken van het Hof ’s-Hertogenbosch stonden selectieve beta-
lingen aan schuldeisers gedurende de voorbereiding van een buitengerechtelijk 
akkoord centraal. Het hof accepteerde het voorkomen van onrust en het genereren 
van waarde voor de boedel als rechtvaardiging voor de selectieve betalingen in het 
kader van de reddingspoging. Hof Den Bosch 17 mei 2005, JOR 2005/166, Hof Den 
Bosch 8 november 2005, JOR 2006/194. Vgl. Karapetian 2019, §8.3.3. Zie voor de 
door haar voorgestane geïntegreerde benadering voor de beoordeling van de (on)
rechtmatigheid van selectieve betalingen §8.5 van haar proefschrift.
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fi nancieel noodlijdende onderneming. Deze voorbeelden zijn uiteraard 

niet-limitatief, noch als blauwdruk of normaaltype te beschouwen, daar 

de aanbieder binnen de in §7.3 geschetste grenzen elk type akkoord kan 

optuigen. Een akkoord kan diverse maatregelen combineren. Bovendien 

kan het akkoord aan verschillende klassen een uiteenlopend aanbod doen.

De genoemde voorbeelden zijn enerzijds geïnspireerd op de ak-

koorden die op basis van de bestaande insolventieakkoordregelingen zijn 

gehomologeerd, anderzijds op enkele voorbeelden van Engelse schemes 

die zijn gebruikt om pre-insolvente ondernemingen te herstructureren.221 

Creditor schemes of arrangement worden in Engeland met name gebruikt 

om met fi nanciële crediteuren een herstructurering te verwezenlijken.222 In 

de kern wordt de scheme gebruikt om een minderheid binnen een of meer 

klassen te binden aan een voorstel.223 Zoals besproken in §7.3.5 is de inhoud 

van een scheme vrij te bepalen door de aanbieder, zolang het voorstel ten-

minste een ‘give and take’ bevat. De aanbieder van de scheme geniet grote 

vrijheid bij het inrichten daarvan. Deze vrijheid lijkt op de vrijheid die de 

aanbieder van een WHOA-akkoord heeft. Omdat Chapter 11-plannen – 

zoals besproken in nr. 350 – veelomvattender kunnen zijn, heb ik in min-

dere mate inspiratie geput uit de Amerikaanse herstructureringspraktijk.

7.6.2 Percentageakkoord

392. Een klassieke verschijningsvorm van het akkoord is het percenta-

geakkoord, waarin de vorderingen van schuldeisers (gedeeltelijk) worden 

kwijtgescholden.

In het kader van buitengerechtelijke akkoorden komen percentage-

akkoorden veel voor. De precieze strekking van een kwijtscheldingsbeding 

221 Creditor schemes worden ook gebruikt om tot een alternatieve afwikkeling van 
liquidation te komen, zogenaamde ‘distribution schemes’. Vgl. Payne 2014, §6.4; 
O’Dea, Long & Smyth 2012, §6.41. In de verzekeringsbranche worden schemes 
ook wel gebruikt om uitstaande of toekomstige aanspraken op verzekeraars af te 
wikkelen. Schemes kunnen ook worden gebruikt voor het afwikkelen van massa-
aansprakelijkheidsclaims. Zie over deze zogenaamde cut-off schemes: Payne 2014, 
§6.2; O’Dea, Long & Smyth 2012, §6.42-6.48. Member schemes worden met grote 
regelmaat gebruikt voor overnames. Zie daarover Payne 2014, §3.3 en voor overige 
voorbeelden van member schemes Payne 2014, hoofdstuk 4.

222 Schemes zijn (bij mijn weten) nog niet gebruikt om bijvoorbeeld huur, licentie- of 
distributieovereenkomsten aan te passen. De CVA wordt voor gebruikt, zie nr. 421.

223 Vgl. Pilkington over ‘cram down schemes’: Pilkington 2017, §2.028-2.031. In O’Dea, 
Long & Smyth 2012 worden dergelijke schemes ‘minorities schemes’ genoemd in 
§6.03.



487

Inhoud

dient uitgelegd te worden.224 Denkbaar is dat partijen beogen dat de niet-

voldane gedeelten van de vorderingen van de schuldeisers natuurlijke 

verbintenissen van de schuldenaar blijven. Om tot dat resultaat te komen, 

doen schuldeisers afstand van hun ius agendi (de bevoegdheid om hun 

recht geldend te maken).225 De verbintenis is daarmee niet teniet gegaan, 

maar is niet langer rechtens afdwingbaar. Er is sprake van een natuurlijke 

verbintenis in de zin van art. 6:3 BW. Ook kunnen partijen met het onder-

hands akkoord beogen dat de schuldeisers afstand doen van hun vorde-

ringsrechten in de zin van art. 6:160 BW. Een dergelijke afstand leidt tot 

het tenietgaan van de verbintenis als zodanig.226 Indien het akkoord de 

woorden ‘fi nale kwijting’ bevat, mag daar niet zomaar uit worden afgeleid 

dat er sprake is van afstand van recht.227

Ook het surseance- of faillissementsakkoord kan een percenta-

geakkoord behelzen. De niet voldane (gedeelten van) vorderingen van 

concurrente schuldeisers vormen na homologatie van het akkoord nog 

slechts natuurlijke verbintenissen ten laste van de schuldenaar. Deze ver-

bintenissen zijn rechtens niet-afdwingbaar.228 In literatuur en rechtspraak 

wordt dit al sinds 1899 aangenomen.229 In 1992 werd ten aanzien van een 

gehomologeerd surseanceakkoord waarin ‘volledige kwijting’ was ver-

leend aan de schuldenaar in cassatie betoogd dat eventuele restvorde-

ringen teniet waren gegaan. De Hoge Raad overweegt onder verwijzing 

naar art. 160 Fw: “Een akkoord als bedoeld in de Faillissementswet heeft 

een beperkte strekking: het onthoudt slechts de afdwingbaarheid aan de 

na uitvoering van het akkoord onvoldaan gebleven gedeelten van de be-

trokken vorderingen.”230 Hij voegt daar aan toe dat er geen reden bestaat 

slechts een natuurlijke verbintenis aan te nemen voor zover dat in het 

224 Vgl. echter Wessels Insolventierecht VI 2013/6023, die stelt dat in het algemeen 
wordt aangenomen dat na een onderhands akkoord natuurlijke verbintenissen res-
teren. Zie ook Wessels 1988, p. 160-161. Een fi scale kwijtschelding impliceert steeds 
afstand van recht, aldus Tekstra. Civielrechtelijk gezien impliceert een fi scale kwijt-
schelding een afstand van (vorderings)recht door de fi scus, waarop art. 6:160 BW 
van toepassing is. Zie Tekstra 2017, §3.3.1.

225 Zie over het onderscheid tussen het materiële recht op de prestatie, het ius agendi 
en de rechtsvordering ook §7.3.3.3.

226 Soedira 2011, p. 262-264.
227 Zie ook HR 22 juni 2018, NJ 2018/279; JOR 2018/233 m.nt. Spierings, ro. 3.4.4. De 

conclusie van A-G Valk bevat een “beredeneerde poging om enige ordening aan te 
brengen” ter zake van het fenomeen ‘kwijting’.

228 Vgl. art. 6:3 BW.
229 Zie hierover uitgebreid en met verdere verwijzingen Soedira 2011, p. 195-198; 

Wessels Insolventierecht VI 2013/6145; Wessels 1988, §4.7.2.1.
230 HR 31 januari 1992, NJ 1992/686 m.nt. Van Schilfgaarde (Van der Hoeven/Comtu), ro. 

3.2.
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betreffende akkoord expliciet is bepaald. Wel gaat de Hoge Raad ervan 

uit dat de bepalingen van het akkoord uitgelegd moeten worden teneinde 

te achterhalen wat de rechtsgevolgen ervan zijn. Soedira merkt op dat de 

Hoge Raad door deze overweging ruimte biedt voor het overeenkomen 

van een kwijting in de zin van een ‘kwijtschelding’, afstand van recht 

(art. 6:160 BW). Volgens haar staat dat echter haaks op hetgeen uit het 

wettelijk stelsel voortvloeit. Mocht het al mogelijk zijn dat schuldeisers 

afstand doen van hun recht, dan zijn volgens Soedira slechts de instem-

mende partijen gebonden aan deze afspraak op grond van het reguliere 

verbintenissenrecht (art. 6:217 BW).231 Wessels lijkt ruimte te zien voor een 

andersluidende afspraak, inhoudende dat wel degelijk afstand van het 

vorderingsrecht zelf wordt gedaan.232

Hoewel het pre-insolventieakkoord in veel opzichten lijkt op de 

bestaande insolventieakkoordregelingen, meen ik dat met een WHOA-

akkoord wél afstand van recht in de zin van art. 6:160 BW kan worden 

gedaan. Deze afstand kan ook worden opgelegd aan tegenstemmers of 

niet-stemmers. De wetgever overweegt in de toelichting immers dat het 

akkoord “een gehele of gedeeltelijke kwijtschelding van een openstaande 

vordering, waarbij de schuldenaar geheel of gedeeltelijk wordt verlost 

van zijn betalingsverplichting en het recht van de schuldeiser om jegens 

de schuldenaar (volledige) betaling te vorderen, komt te vervallen” kan 

behelzen.233 Met het pre-insolventieakkoord kan dus ook de afdwingbaar-

heid aan een vorderingsrecht worden ontnomen. Het lijkt me echter ook 

mogelijk dat partijen overeenkomen dat de niet voldane gedeelten van 

de vorderingen als natuurlijke verbintenis hebben te gelden. Wat partijen 

precies beoogd hebben, is een kwestie van uitleg.

7.6.3 Amend and extend

393. Met het akkoord kunnen fi nancieringsvoorwaarden worden aangepast 

of versoepeld. Zo kunnen de datum van opeisbaarheid van de fi nanciering 

of de daarmee verband houdende renteverplichtingen worden aangepast. 

Ook kunnen bepaalde convenanten worden gewijzigd. Daarnaast kunnen 

opeisingsgronden, zoals een ‘change of control’-bepaling worden gewijzigd 

of zelfs verwijderd. Met een akkoord kunnen dus bedingen die op basis 

van de fi nancieringsdocumentatie instemming van alle betrokken fi nan-

ciers vereisen, gewijzigd worden. In nr. 355-356 bepleitte ik echter dat de 

231 Soedira 2011, p. 197-198.
232 Wessels Insolventierecht VI 2013/6146; Wessels 2015, p. 239 voetnoot 10.
233 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 34.
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vrijheid in het WHOA-akkoord niet onbegrensd is. De wijzigingen moeten 

in beginsel nauw verband houden met de materiële herstructurering om 

aan de vermogensverschaffers te kunnen worden opgelegd. De vennoot-

schap dient daarom duidelijk te maken waarom wijziging van bepaalde 

bedingen nodig is.

In het Verenigd Koninkrijk worden dergelijke akkoorden “amend 
and extend”-schemes genoemd. De eerste scheme van deze soort werd 

aangeboden door de Spaanse modeketen Cortefi el. Op basis van de 

scheme werden de afl ossingsdata van de fi nanciering vooruitgeschoven 

van 2014 en 2015 naar 2017. Ook fi nanciële convenanten die dreigden 

te worden geschonden, werden opnieuw geformuleerd opdat er in de 

nabije toekomst geen schendingen plaats zouden vinden. In ruil daar-

voor konden de fi nanciers onder meer een hoger rentepercentage tege-

moet zien.234 Ook de eerste APCOA scheme was een ‘extension scheme’. 

Om de veelomvattender herstructurering mogelijk te maken, werd in 

de eerste scheme de einddatum van de fi nanciering met drie maanden 

verlengd.235 Ook de herstructurering van Van Gansewinkel illustreert 

welke uiteenlopende wijzigingen een scheme kan bewerkstelligen. De 

fi nanciers hadden vaste leningen verstrekt aan de holding en aan enkele 

groepsvennootschappen. Deze verstrekte fi nancieringen werden voor 

een gedeelte ‘reinstated’ als een vaste lening aan de management holding 

(‘VGG’). Deze fi nanciering zou een looptijd hebben van vijf jaar en voor 

deze vordering zouden zekerheden worden gevestigd. Het resterende 

deel van het verstrekte krediet werd door middel van novatie gewijzigd 

in een achtergestelde en ongezekerde lening aan een indirecte holding-

maatschappij van VGG.236

“[T]he use of schemes is limited only by the imagination of the company”, 

zo schrijven Pilkington en Mitchinson naar aanleiding van Cortefi el.237 Die 

stelling is echter te kort door de bocht. Tijdens de homologatiezitting gaat 

de rechter immers na of de inhoud van de scheme fair is. Hem komt een 

minstens even grote vrijheid (‘discretion’) toe de homologatie te weigeren, 

bijvoorbeeld vanwege de inhoud van de scheme.238

234 Re Cortefi el [2012] EWHC 4192 (Ch).
235 Zie Re APCOA Parking Holdings GmbH and Others [2014] EWHC 1867 (Ch); Re 

APCOA Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch).
236 Zie Re Van Gansewinkel Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch), nr. 17.
237 Vgl. Pilkington & Mitchinson 2013.
238 Zie daarvoor verder nr. 515.
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7.6.4 Standstill

394. Vrij recent is in het Verenigd Koninkrijk de eerste ‘standstill scheme’ 

gehomologeerd. Deze scheme, betreffende de Nederlandse vennootschap 

Metinvest B.V. kwam uitgebreid aan bod in §5.8.2. De WHOA maakt het 

mogelijk dat een afkoelingsperiode wordt gelast gedurende de totstand-

koming van het pre-insolventieakkoord. Toch is niet ondenkbaar dat het 

WHOA-akkoord gebruikt zal worden om een verdergaande standstill te 

bewerkstelligen omdat de afkoelingsperiode beperkt in duur is. Het mo-

ratorium op grond van de WHOA duurt in beginsel vier maanden en kan 

tot maximaal acht maanden verlengd worden.239 Het is heel wel mogelijk 

dat een veelomvattende herstructurering niet binnen dat tijdsbestek kan 

worden afgerond. In dat geval zou een standstill-akkoord met een langere 

adempauze soelaas kunnen bieden.

7.6.5 Debt for equity swaps

395. Met een debt for equity swap worden vorderingen op de noodlijdende 

onderneming omgezet in aandelenkapitaal. Op deze wijze wordt vreemd 

vermogen omgevormd tot eigen vermogen. Dit levert een directe verbete-

ring van de solvabiliteit op, terwijl de constructie geen liquiditeitsbeslag 

op de onderneming legt. Er zijn geen contanten nodig om de uitkering 

aan de schuldeisers te doen. Schuldeisers krijgen het vooruitzicht in de 

toekomst dividenden van de gesaneerde vennootschap te ontvangen. Zij 

maken aanspraak op de zogenaamde ‘upside’.240

Debt for equity swaps vinden regelmatig plaats in het kader 

van herstructureringen. Zij vormen vaak de inhoud van een scheme 

of arrangement of een Chapter 11-plan. In Nederland komen debt for 

equity swaps nu en dan tot stand dankzij een helpende hand van de 

Ondernemingskamer, zoals besproken in §3.4.2. In andere gevallen wordt 

daarbij gebruik gemaakt van een insolventierechtelijke regeling, zoals het 

surseanceakkoord.241

Er zitten nogal wat vennootschaps- en fi nancieelrechtelijke haken en 

ogen aan een dergelijke omzetting. De WHOA maakt het bewerkstelligen 

van een debt for equity swap eenvoudiger. De wet biedt een mechanisme 

239 Art. 376 lid 1 jo. lid 5 Fw, waarover nr. 278.
240 Vgl. Tollenaar 2008, p. 62-63.
241 Zie nr. 65 in §3.3.6. Ook de Wet op de vergadering van schuldbrieven, die van 

kracht was in de periode 1934-1981, is wel eens gebruikt om obligaties die onder 
het toepassingsgebied van die wet pasten, om te zetten in aandelen. Zie daarover 
nr. 49.
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om fi nanciers in het zicht van een onvermijdelijk faillissement te dwingen 

mee te werken aan de omzetting, mits het omzettingsvoorstel de toets 

aan de homologatiecriteria kan doorstaan.242 Zoals besproken in §7.3.4.1 

stelt de WHOA bepaalde vennootschapsrechtelijke regels ter zake van de 

uitgifte van nieuwe aandelen buiten werking in art. 370 lid 5 Fw.243 Het 

is daardoor niet langer noodzakelijk dat op grond van art. 2:206 BW een 

uitgiftebesluit wordt genomen door de ava.244 Het vonnis van homologatie 

treedt in de plaats van een dergelijk besluit.245

Daarnaast hebben aandeelhouders op grond van art. 2:96a lid 1/206a 

lid 1 BW een voorkeursrecht ter zake van nieuw uitgegeven aandelen.246 

Het voorkeursrecht kan bij de B.V. worden beperkt of uitgesloten, maar 

slechts bij besluit van de algemene vergadering.247 Indien aandeelhouders 

geen heil zien in de debt for equity swap, zouden zij door gebruikmaking 

van het voorkeursrecht de herstructurering kunnen dwarsbomen. Door de 

werking van art. 370 lid 5 Fw vervalt ook dit obstakel wanneer de debt for 

equity swap binnen een WHOA-traject wordt aangeboden. Overigens heb-

ben bestaande aandeelhouders géén voorkeursrecht indien er preferente 

aandelen worden uitgegeven, tenzij anders is bepaald bij de statuten.248 

Bij debt for equity swaps worden vaak preferente aandelen uitgegeven.249 

Dit geldt zowel voor B.V. als voor N.V.-aandelen. Daarnaast geldt er geen 

242 Voordeel van het pre-insolventieakkoord boven het surseanceakkoord is niet alleen 
dat het akkoord in een eerder stadium kan worden aangeboden, maar dat het ook 
aan preferente en zekerheidsgerechtigde schuldeisers kan worden opgelegd.

243 Deze in de wet opgenomen beperkingen van de rechten van aandeelhouders zijn 
niet volledig in lijn met de in de rechtspraak ontwikkelde criteria voor noodzaakfi -
nanciering. In §3.4.2 besprak ik dat i) sprake moet zijn van een impasse binnen de 
algemene vergadering van aandeelhouders (‘ava’), ii) extra fi nanciering in de vorm 
van nieuwe aandelen noodzakelijk moet zijn voor de continuïteit van de vennoot-
schap en iii) dat er geen reëel alternatief voorhanden is. Gelet op de vereiste staat 
van pre-insolventie (zie §5.2.3) is verdedigbaar dat in geval van een WHOA ak-
koord voldaan zal zijn aan het tweede en derde vereiste. Van een impasse in de ava 
is echter niet noodzakelijkerwijs sprake. Er zal veeleer sprake zijn van een impasse 
tussen de fi nanciers en de aandeelhouders omdat de aandeelhouders weigeren ex-
tra kapitaal te verschaffen.

244 Of het orgaan waaraan deze uitgiftebevoegdheid op grond van de statuten is toe-
gekend, vgl. art. 2:206 lid 1 BW. Ook is het mogelijk dat de ava haar bevoegdheid 
overdraagt aan een ander orgaan. Bij een N.V. is delegatie van de emissiebevoegd-
heid voor maximaal 5 jaar mogelijk, zie art. 2:96 BW. Ten slotte is het mogelijk dat 
de aandelen zijn verpand aan de fi nancier, en dat de fi nancier het stemrecht in de 
algemene vergadering uit zou kunnen oefenen, vgl. art. 2:98/199 BW.

245 Art. 370 lid 5 Fw.
246 Zie hierover Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa/349 en 361.
247 Art. 2:206a lid 1 slot BW.
248 Zie art. 2:96a lid 2 en 3 BW en art. 2:206a lid 2 en 3 BW, waarover Asser/Van Olffen 

& Rensen 2-IIa/352 en 361.
249 Asser/De Serière 2-IV 2017/265.
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voorkeursrecht indien er bij een B.V. stemrechtloze aandelen of aandelen 

die geen recht geven op winstdeling worden uitgegeven.250

Indien de uitgifte van nieuwe aandelen een verhoging van het maat-

schappelijk kapitaal zou vereisen, is een ava-besluit tot statutenwijziging 

noodzakelijk.251 Mogelijk kan het homologatievonnis op grond van art. 370 

lid 5 Fw in de plaats treden van een dergelijk besluit. De toelichting rept 

echter niet van een dergelijke mogelijkheid.252

396. Om de vorderingen van crediteuren om te zetten in nieuw uit te geven 

aandelen, kunnen de vorderingen worden verrekend met de verplichting 

tot het storten van kapitaal. De nominale waarde van de vordering wordt 

weggestreept tegen de inbrengverplichting. Een tweede optie is dat de 

schuldeisers de vorderingen overdragen aan de vennootschap. In beide 

gevallen gaat de bestaande schuldverhouding teniet.253

 Ten derde zou het volgens mij ook mogelijk moeten zijn dat de zit-

tende aandeelhouders op grond van een gehomologeerd akkoord worden 

verplicht hun aandelen over te dragen aan de fi nanciers.254 Deze mogelijk-

heid is bij mijn weten nog niet besproken in de literatuur maar zou prak-

tische voordelen kunnen bieden. In deze constructie is de intrekking van 

bestaande aandelen en uitgifte van nieuwe aandelen niet vereist en speelt 

het voorkeursrecht geen rol. Wat echter wél een rol kan spelen is een even-

tueel toepasselijke blokkeringsregeling, die de aandeelhouder verplicht 

de over te dragen aandelen eerst aan te bieden aan zijn mede-aandeel-

houders. Een dergelijke regeling is niet verplicht.255 Als een blokkerings-

regeling geldt, biedt art. 2:195 lid 7 BW ten aanzien van B.V.-aandelen een 

uitweg in geval van – onder meer – faillissement en schuldsanering. Onder 

meer de curator en de bewindvoerder kunnen de rechter verzoeken de 

statutaire blokkeringsregeling buiten toepassing te laten. De rechter wijst 

een dergelijk verzoek slechts toe indien de belangen van de verzoeker “dat 

bepaaldelijk vorderen en de belangen van anderen daardoor niet oneven-

redig worden geschaad.” Uit de wetsgeschiedenis blijkt niet waarom in 

250 Art. 2:96a lid 2 en 3 en 2:206a lid 2 en 3 BW. Zie ook Asser/Van Olffen & Rensen 
2-IIa/352 en 361.

251 Art. 2:231 BW.
252 Zie hierover: Moulen Janssen & Rensen 2018, p. 21.
253 Zie verder over deze juridische technieken: Tollenaar 2008, §5; Olaerts & Hamers 

2003; Asser/De Serière 2-IV 2017/265 en 336-348.
254 Zie §7.3.6 over de vraag of een pre-insolventieakkoord nieuwe verplichtingen kan 

opleggen.
255 Art. 2:87 en 2:195 BW.
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geval van surseance van betaling een dergelijk verzoek niet kan worden 

gedaan.256 Deze beperking is dan ook bekritiseerd in de literatuur.257

De wetgever zou kunnen overwegen het toepassingsbereik van art. 

2:195 lid 7 BW uit te breiden naar het pre-insolventieakkoordakkoord, op-

dat de aandelen van de zittende aandeelhouders kunnen worden over-

gedragen aan de crediteuren. Deze route kan eenvoudiger, sneller en 

daardoor minder kostbaar zijn dan de uitgifte van nieuwe aandelen. Deze 

belangen, in combinatie met het feit dat de aandeelhouders op basis van 

het akkoord geen belang mogen houden in de vennootschap, bieden mijns 

inziens voldoende rechtvaardiging voor het buiten toepassing blijven van 

de blokkeringsregeling. Een escape langs de lijnen van art. 2:195 lid 7 BW 

bestaat niet voor blokkeringsregelingen ten aanzien van N.V.-aandelen. 

Wetswijziging is op deze punten welkom.258

Het is overigens ook mogelijk dat een debt for equity swap buiten 

de rechtspersoon plaatsvindt. Schuldeisers krijgen dan aandelen in een 

nieuwe vennootschap toegekend. De activa van de oude onderneming 

worden dan overgedragen aan de nieuwe vennootschap. Deze nieuwe 

vennootschap wordt gefi nancierd door de koper. Voordeel van deze con-

structie is dat de medewerking van de oude aandeelhouders niet is ver-

eist.259 Het pre-insolventieakkoord kan uitkomst bieden om onwillige cre-

diteuren te dwingen genoegen te nemen met aandelen.

7.6.6 Sanering én nieuwe fi nanciering

397. Hoewel het niet mogelijk lijkt met een scheme nieuwe fi nanciële ver-

plichtingen op te leggen,260 ontwerpt men in de Engelse praktijk vernuftige 

constructies om tegelijkertijd met een sanering van het verstrekte krediet 

ook een herkapitalisatie te realiseren. Het is mogelijk om in een scheme 

verschillende opties aan te bieden aan de crediteuren, zodat zij zelf kunnen 

kiezen van welk ‘aanbod’ zij gebruik maken. In de (niet gepubliceerde) 

256 Het oorspronkelijke voorstel van wet noemde slechts het faillissement, maar naar 
aanleiding van opmerkingen van de concordantiewerkgroep werd ook de schuld-
saneringsregeling natuurlijke personen toegevoegd aan de wettekst. Zie Nowak & 
Mennens 2012, p. 138-142.

257 Zie zeer kritisch over de regeling van art. 2:195 lid 7 BW, waaronder over het ont-
breken van ‘surseance’ in de wettekst: Van Daal 2012.

258 Ik realiseer me dat uitbreiding van art. 2:195 lid 7 BW met een verwijzing naar de 
WHOA (en de surseance) realistischer is dan de introductie van een rechterlijke 
bevoegdheid de blokkeringsregeling ten aanzien van N.V.-aandelen terzijde te 
schuiven: een dergelijke regeling bestaat immers nog niet.

259 Tollenaar 2008, p. 63.
260 Vgl. nr. 370.
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Metrovacesa scheme werd aan de crediteuren de volgende optie geboden: 

zij konden kiezen uit wijziging van hun vordering of omzetting van hun 

vordering in aandelen. De crediteuren hoefden hun keuze pas ná de homo-

logatie te maken. Op deze manier waren de posities van de crediteuren op 

het moment van de stemming gelijk.261

In de herstructurering van PrimaCom werd aan crediteuren het 

recht gegeven te participeren in een nieuwe lening.262 In Frigoglass werd 

crediteuren een soortgelijk recht aangeboden om te participeren in een 

nieuwe lening. Zij hadden de optie om nieuw krediet te verschaffen. Deze 

optie was gerelateerd aan de grootte van hun uitstaande vordering op de 

vennootschap.263 Ook in de New World Resources scheme werden vermo-

gensverschaffers aangemoedigd nieuw kapitaal te verschaffen. De scheme 

bevat naast een aantrekkelijk rentevoorstel diverse andere bedingen om 

partijen aan te moedigen daartoe over te gaan.264

Met dit type schemes kan een kapitaalinjectie plaatsvinden of aan-

vullend krediet worden verstrekt. Deze extra fi nanciering is echter geba-

seerd op consensus. Slechts partijen die bereid zijn van de optie gebruik te 

maken, zijn daaraan gebonden. In de onderhandelingen wordt dan bespro-

ken wie garant staat voor het risico dat er onvoldoende partijen bereid zijn 

extra krediet of kapitaal te verschaffen. Een dergelijke – op vrijwilligheid – 

gebaseerde extra fi nanciering kan mijns inziens ook met een Nederlands 

WHOA-akkoord worden bereikt door met een keuzerecht te werken.265

7.6.7 Toggle scheme

398. Een laatste illustratie van de creativiteit in de Engelse herstructu-

reringspraktijk is de zogenaamde ‘alternative restructuring scheme’ of 

‘toggle scheme’.266 Tijdens de herstructurering van ‘New World Resources 

N.V.’ werden in één scheme twee herstructureringsplannen opgenomen. 

De vennootschap zag het liefst dat plan A door zou gaan, maar voor het 

261 Vgl. de relevantie van gelijke behandeling voor de klassenindeling naar Engels 
recht: §6.2.2.2.

262 Re Primacom Holding GmbH [2011] EWHC 3746 (Ch).
263 https://www.shearman.com/perspectives/2018/04/frigoglass-restructuring 

(laatst geraadpleegd 30 december 2019).
264 Re New World Resources [2014] EWHC 3143 (Ch), nr. 11-13. Vgl. ook Re New Look 

Secured Issuer [2019] EWHC 960 (Ch).
265 Het gehomologeerde Breevast-akkoord bevatte ook een keuzerecht voor crediteu-

ren. Zie daarover Wessels Insolventierecht VI 2013/6127. Wessels merkt op dat het 
akkoord in feite een alternatieve verbintenis inhield. Omdat de schuldeisers op 
basis van het akkoord een keuzemogelijkheid hadden, ontstaat de ongelijke behan-
deling pas als gevolg van de keuze.

266 Zie daarover Pilkington 2017, §2.033-2.036 en de case study op p. 239-244.
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geval niet aan alle voorwaarden voor scheme A zou zijn voldaan, zou 

automatisch worden overgeschakeld op plan B. Plan B behelsde een pre-

packed verkoop vanuit administration.267 Ook een dergelijk alternatief 

plan kan mijns inziens binnen de kaders van de WHOA worden opge-

tuigd. Het akkoord is immers in de kern een overeenkomst. De aanbieder 

is binnen de in §7.3 verkende grenzen vrij het akkoord vorm te geven. Hij 

kan een akkoord dan ook vormgeven als een voorwaardelijk aanbod.

7.6.8 Overdracht onderneming aan een derde

399. Tollenaar beschrijft in zijn proefschrift hoe de akkoordprocedure 

gebruikt kan worden om een onderneming – in economische zin – aan 

een derde over te dragen. Het akkoord houdt in dat de aandelen in de 

vennootschap aan een koper worden overgedragen. In ruil daarvoor zal 

de koper fi nanciering verstrekken aan de vennootschap. De schuldeisers 

worden vervolgens uit dit verstrekte krediet geheel of gedeeltelijk vol-

daan. Op die manier blijft de onderneming binnen dezelfde rechtspersoon 

voortbestaan, slechts het aandeelhouderschap wisselt. Dit type akkoord is 

mogelijk onder de WHOA: de wijziging van de rechten van de aandeel-

houders behelst een overdracht van de aandelen aan de koper,268 terwijl de 

wijziging van de rechten van schuldeisers een gedeeltelijke kwijtschelding 

behelst.269 Economisch gezien leidt deze constructie tot hetzelfde resultaat 

als een activatransactie. Doordat de overdracht via een andere techniek 

tot stand komt, kunnen de voordelen van reorganisatie binnen dezelfde 

rechtspersoon benut worden.

7.7 Afstand aanspraken op derden

7.7.1 Inleiding: ‘akkoordvreemde bepalingen’

400. Art. 385 Fw bepaalt dat het gehomologeerde akkoord verbindend 

is voor de schuldenaar en voor alle stemgerechtigde schuldeisers en 

267 Re New World Resources [2014] EWHC 3143 (Ch). Zie hierover Pilkington 2017, 
p. 239-241.

268 Zie §7.3.6 over de mogelijkheid om met het akkoord nieuwe verplichtingen op te 
leggen.

269 Tollenaar 2016, §3.4.3.2. In §7.3.6 bepleitte ik dat een gedwongen overdracht van 
aandelen (zonder compensatie) slechts gerechtvaardigd is indien deze nihil-uitke-
ring in overeenstemming is met de ‘best interests’-test en in voorkomend geval de 
norm van art. 384 lid 4 Fw.
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aandeelhouders.270 In de literatuur is de vraag gerezen of het akkoord ook 

betrekking kan hebben op aanspraken die schuldeisers jegens derden heb-

ben. De faillissementsakkoordregeling bevat hierover één bepaling. Art. 

160 Fw bepaalt namelijk dat het akkoord eventuele aanspraken op borgen 

en andere medeschuldenaren onverlet laat. De rechten die schuldeisers op 

goederen van derden kunnen uitoefenen worden evenmin aangetast door 

het akkoord.271 De gedachte van de wetgever was dat deze regel het meest 

recht zou doen aan het wezen en de economische functie van borgtocht en 

de solidariteit:272 “[Z]ij dienen den schuldeischer veilig te stellen tegen de 

gevolgen van de insolventie of wanbetaling van den hoofdschuldenaar.” 

Ook roept de wetgever in herinnering dat het akkoord een instrument is 

waarmee schuldeisers afstand doen van hetgeen niet te verhalen is, “niet 

om rechten prijs te geven of een geschenk te doen, maar om zoveel te ver-

krijgen als onder de gegeven omstandigheden mogelijk is.”273

Er bestaat discussie over de vraag of in een akkoord kan worden 

bepaald dat schuldeisers afstand doen van eventuele aansprakelijkheids-

claims op bijvoorbeeld de curator of het bestuur van de vennootschap. 

Deze derden zouden rechten ontlenen aan deze afstand door middel 

van een derdenbeding, dat zij eventueel bij voorbaat aanvaarden.274 Het 

surseanceakkoord dat door de Stichting Wereldruiterspelen in 1994 werd 

aangeboden bepaalde onder meer dat schuldeisers onherroepelijk afstand 

zouden doen van “hun vermeende vorderingsrechten op de bestuurders 

van de Stichting en hun verzekeraars, uit welken hoofde dan ook”.275 Ook 

in het Lehman Brothers-faillissementsakkoord en in de akkoorden die door 

Oi Coop en PTIF werden aangeboden werden dergelijke ‘release clauses’ 
opgenomen. De kring van partijen die uit hun aansprakelijkheid werden 

270 Art. 157, 273 en 340 Fw regelen iets soortgelijks ter zake van respectievelijk het 
faillissements-, surseance- en schuldsaneringsakkoord.

271 Deze bepaling is van overeenkomstige toepassing in surseance via de schakelbe-
paling art. 272 lid 6 Fw. Als gevolg van deze bepaling is het mogelijk dat een borg 
aansprakelijk is voor de niet-afdwingbare, natuurlijke verbintenis die resteert na 
homologatie van een akkoord. Er is daarmee dus sprake van een uitzondering op 
het beginsel dat een borgtocht afhankelijk is van een afdwingbare vordering, vgl. 
Blomkwist 2012, nr. 9; Bergervoet 2014, nr. 96.

272 Zie over het in vergetelheid geraakte begrip ‘solidariteit’ Bergervoet 2014, nr. 28.
273 Van der Feltz II, p. 189. Zie ook voetnoot 1 op p. 189, waarin verwijzingen staan op-

genomen naar de uitgebreide discussie die er onder het Wetboek van Koophandel 
bestond over deze vraag. Zie echter Hermans & Vriesendorp 2014, die betogen dat 
ondanks art. 160 Fw het akkoord afstand van aanspraken op borgen en medeschul-
denaren kan inhouden.

274 Vgl. Kortmann 1997, p. 60; Faber, Verhoeven & Vermunt 2017, §12.93.
275 Rb. Utrecht 6 april 1994, 02.02.671/94 (Stichting Wereldruiterspelen). Deze uitspraak 

is niet gepubliceerd maar wordt besproken door Soedira in Soedira 1996, p. 233.
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ontslagen, was in alle drie de akkoorden zeer ruim gedefi nieerd. Onder 

meer de huidige en toekomstige bestuurders, (indirecte) aandeelhouders, 

de curatoren tezamen met al hun huidige en toekomstige kantoorgenoten 

en het kantoor van de curator werden ontslagen uit aansprakelijkheid. 

Daarnaast zouden de schuldeisers met het akkoord afstand doen van vor-

deringen op alle betrokken adviseurs, advocaten, en waarderingsdeskun-

digen, en alle door deze partijen ingeschakelde hulppersonen.276 De vraag 

naar de toelaatbaarheid van dergelijke clausules is in alle drie de gevallen 

niet opgeworpen tijdens de homologatiefase, noch heeft de rechtbank hier 

ambtshalve iets over overwogen.277

In de literatuur wordt echter overwegend aangenomen dat derge-

lijke bepalingen niet tegen de wil van de schuldeisers kunnen worden 

opgelegd.278 Dergelijke bedingen zijn in navolging van Soedira ook wel 

als ‘akkoordvreemde bepalingen’ bestempeld.279 Zij zijn wezensvreemd 

aan het akkoord omdat ze niet de verhouding schuldenaar-schuldeiser 

betreffen, maar de verhouding schuldeiser-derde. Wessels suggereert dat 

dergelijke akkoordvreemde bepalingen een grond kunnen zijn waarop de 

rechtbank homologatie ambtshalve kan weigeren.280

Hermans en Vriesendorp verdedigen echter dat sommige akkoord-

vreemde bepalingen opgelegd kunnen worden aan tegenstemmende 

crediteuren. Zij menen dat de economische realiteit hierbij bepalend moet 

zijn. Indien het akkoord slechts tot stand kan komen door een fi nanciële 

bijdrage van een bepaalde (derde) partij, kan die partij verlangen dat de 

schuldeisers afstand doen van bepaalde vorderingen jegens haar. De recht-

vaardiging hiervoor is te vinden in het feit dat de schuldeisers, als gevolg 

van de bijdrage van de derde zijn gebaat, bijvoorbeeld omdat het akkoord 

276 Zie Composition Plan Lehman Brothers Treasury 2013, art. 8 en de defi nitie van 
‘released parties’ op p. 26; Composition Plan Oi Brasil Holdings Coöperatief 2018, 
nr. 65 en de defi nitie van ‘released parties’ op p. 20; Composition Plan Portugal 
Telecom International Finance B.V. 2018, onder 3.5 en de defi nities van ‘released 
parties’ op p. 6.

277 Rb. Amsterdam 11 juni 2018, JOR 2018/259 m.nt. Van Andel (Oi Coop); Rb. 
Amsterdam 11 juni 2018, Faillissementsnummer C13/17/164-F (PTIF).

278 Zie Soedira 1996; Kortmann 1997, p. 59-60; Soedira 2011, p. 95; Wessels 
Insolventierecht VI 2013/6012; Harmsen 2013; Van Gangelen & Gispen 2012, p. 
321-322; Van Andel in zijn annotatie onder het Lehman-arrest HR 1 maart 2013, NJ 
2013/581; JOR 2013/190 m.nt. Van Andel (Lehman Brothers Treasury), onder 4; Faber, 
Verhoeven & Vermunt 2017, §12.91-12.93. Partijen die instemmen met het akkoord-
voorstel zijn wel degelijk aan de akkoordvreemde bepalingen gebonden omdat op 
dat punt sprake is van aanbod en aanvaarding in de zin van art. 6:217 BW. Zie 
expliciet in die zin: Kortmann 1996, p. 321-322, Soedira 1996, p. 96, Harmsen 2013, 
p. 164; Faber, Verhoeven & Vermunt 2017, §17.93.

279 Zie Soedira 2011, §4.4.
280 Wessels Insolventierecht VI 2013/6123.
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anders niet tot stand was gekomen. Om aan tegenstemmende schuldeisers 

te kunnen worden opgelegd, moet de akkoordbepaling een direct verband 

hebben met het belang van de fi nancier van het akkoord. “Wie betaalt, 

bepaalt”, zo betogen zij.281 Zo zouden schuldeisers bijvoorbeeld – ondanks 

het bepaalde in art. 160 Fw – afstand kunnen doen van aanspraken op bor-

gen en medeschuldenaren, en kunnen dergelijke akkoordbepalingen ook 

aan de tegenstemmende schuldeisers worden opgelegd. Een dergelijke af-

stand zou volgens de auteurs niet wezenlijk verschillen van een afstand 

van rechten op de schuldenaar. Dit standpunt lijkt mij in strijd met de ex-

pliciete bedoeling van de wetgever en dus onhoudbaar.

Tollenaar neemt in zijn proefschrift ook het standpunt in dat rechten 

jegens derden met het akkoord gewijzigd moeten kunnen worden, maar 

werpt een hogere drempel op dan Hermans en Vriesendorp. Volgens 

Tollenaar kunnen schuldeisers alleen met een akkoord afstand doen van 

vorderingen op derden, indien deze derden in staat van pre-insolventie of 

insolventie verkeren.282

401. Ik meen dat vorderingen die schuldeisers op derden hebben niet 

zonder hun instemming gewijzigd kunnen worden door middel van een 

akkoord, hoe praktisch of commercieel wenselijk dat ook moge zijn. Er be-

staat simpelweg geen wettelijke basis voor de inmenging in de vorderings-

rechten van de schuldeisers jegens derden. De akkoordprocedure heeft im-

mers slechts betrekking op de verhouding schuldeiser-schuldenaar.283 Ik 

ben het met Soedira eens dat deze conclusie getrokken kan worden zonder 

art. 160 Fw daarbij in aanmerking te nemen.284 Art. 157 Fw is op zichzelf 

reeds voldoende om dat te kunnen concluderen. De Hoge Raad oordeelde 

in 1990 dat schuldeisers, ondanks een gehomologeerd akkoord, hun ver-

haalsrechten op derden behouden. Een andere opvatting zou volgens de 

Hoge Raad niet stroken met het stelsel van de Faillissementswet en met 

name niet met het bepaalde in art. 160 Fw.285 A-G Hartkamp schrijft in zijn 

conclusie dat het uitgangspunt van art. 160 Fw a fortiori hoort te gelden 

281 Hermans & Vriesendorp 2014.
282 Tollenaar 2016, §8.11.
283 Vgl. art. 370 lid 1 Fw, dat bepaalt dat de schuldenaar zijn schuldeisers en zijn aan-

deelhouders (of een aantal van hen) een akkoord kan aanbieden dat voorziet in de 
wijziging van hun rechten. Uit art. 385 Fw volgt dat het gehomologeerde akkoord 
verbindend is voor de schuldenaar en voor de stemgerechtigde schuldeisers en 
aandeelhouders.

284 Soedira 1996, p. 225-226.
285 HR 18 mei 1990, NJ 1991/412 m.nt. Mendel (CLBN/De Maas Janssens).
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voor vorderingen die niet gebaseerd zijn op borgtocht en hoofdelijkheid.286 

Dat met het akkoord geen afstand kan worden gedaan van aanspraken 

die schuldeisers op derden hebben, vloeit ook voort uit art. 1 EP EVRM. In 

§4.2.3 kwam aan bod dat art. 1 EP EVRM vereist dat elke inmenging in het 

eigendomsrecht een wettelijke basis heeft.

Zelfs indien een wettelijke basis wordt gecreëerd voor het betrek-

ken van vorderingen op derden in het akkoord, kunnen tegenstemmende 

schuldeisers mijns inziens niet in iedere situatie worden gebonden aan de 

meerderheidsopvatting. Zoals besproken in §4.6.2 is het de pre-insolvente 

staat van de onderneming die rechtvaardigt dat een minderheid binnen 

een klasse gebonden kan worden aan de meerderheidsopvatting. Aan 

een meerderheidsbesluit kan daarom pas legitimatie worden toegekend 

wanneer een ‘derde’ zich in eenzelfde staat van pre-insolventie bevindt.287 

Wanneer de derde niet in staat van pre-insolventie verkeert, zouden mijns 

inziens – zelfs indien een wettelijke basis voor de wijziging van rechten 

jegens derden wordt gecreëerd – louter de partijen die instemden met 

een dergelijke wijziging daaraan gebonden zijn. Hun binding is geba-

seerd op het reguliere verbintenissenrecht.288 Een tegenstemmer of een 

niet-stemmende schuldeiser heeft echter geen afstand gedaan van zijn 

vorderingsrecht.

7.7.2 “Third party releases” in het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde 
Staten

402. Hoewel de tekst van s895 Companies Act 2006 suggereert dat een 

‘compromise’ of ‘arrangement’ alleen tot stand kan komen tussen de ven-

nootschap en haar crediteuren of aandeelhouders, is het onder bepaalde 

voorwaarden mogelijk rechten jegens derden te wijzigen door middel van 

een scheme.289

Deze third party releases worden bijvoorbeeld gebruikt om groeps-

maatschappijen uit hun hoofdelijke aansprakelijkheid te ontslaan. Indien 

286 Zie nr. 2 van de conclusie van A-G Hartkamp voor HR 18 mei 1990, NJ 1991/412 
m.nt. Mendel (CLBN/De Maas Janssens).

287 In dezelfde zin: Tollenaar 2016, §8.11.
288 Vgl. art. 6:217 BW. In dezelfde zin: Kortmann 1997, die echter geen aandacht be-

steedt aan de wettelijke grondslag voor de wijziging van rechten op derden.
289 Vgl. Justice David Richards: “Nor is an arrangement necessarily outside the sec-

tion, because its effect is to alter the rights of creditors against another party or 
because such alteration could be achieved by a scheme of arrangement with that 
other party”. Re T&N Ltd [2006] EWHC 1447 (Ch) (T&N no. 3), nr. 53. Zie over 
third party releases Pilkington 2017, hoofdstuk 9; O’Dea, Long & Smyth 2012, 
§8.21-8.32.
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de crediteuren als gevolg van de scheme (gedeeltelijk) afstand doen van 

hun vordering op de hoofdschuldenaar, kunnen deze crediteuren zich 

wenden tot de garantiegevers. Indien de garantiegevers tot uitkering over-

gaan, kunnen zij regres nemen op de (geherstructureerde) hoofdschulde-

naar. Deze regresvorderingen kunnen een nagel aan de doodskist van deze 

– net geredde – vennootschap zijn. Het is in dergelijke gevallen noodzakelijk 

om de garantiegevers uit hun aansprakelijkheid te ontslaan, wil de scheme 

het gewenste effect hebben. Third party releases kunnen ook noodzakelijk 

zijn om ‘transfer schemes’ tot een succes te maken. Bij dergelijke schemes 

blijven de ‘out of the money’-crediteuren achter met een vordering op de 

lege oude vennootschap. Het zou onwenselijk zijn dat deze crediteuren 

zich kunnen wenden tot de groepsgenoten van deze vennootschap.290

Opgemerkt zij dat ook de Company Voluntary Arrangement kan 

worden ingezet om garanten uit hun aansprakelijkheid te ontslaan, ook wel 

‘guarantee stripping’ genoemd.291 De CVA wordt regelmatig gebruikt om de 

huurverplichtingen van retailers te verlagen. Tijdens de reorganisatie van 

Sixty UK Ltd, een Engels modemerk, vond een dergelijke huurverlaging 

plaats. Tegelijkertijd hield de CVA in dat de moedermaatschappij, die zich ten 

opzichte van de verhuurders garant had gesteld, uit haar aansprakelijkheid 

zou worden ontslagen. De rechter oordeelt dat sprake is van ‘unfair prejudice’, 
omdat de verhuurders onvoldoende gecompenseerd werden voor het verlies 

van hun rechten. In de beoordeling van deze compensatie dient acht te worden 

geslagen op de verwachte uitkering in geval van administration en liquidation 

(‘vertical comparison’), maar ook op de behandeling van andere crediteuren 

(‘horizontal comparison’).292 De rechter stelde vast dat de moedermaatschappij 

fi nancieel gezond was en de verhuurders in het geval dat Sixty failliet zou 

gaan zich tot de moedermaatschappij hadden kunnen wenden (“the very reason 
why the guarantees were taken in the fi rst place”). De rechter oordeelde dat er geen 

rechtvaardiging bestond om de verhuurders hun aanspraken op de garant te 

ontzeggen.293

Ik beperk bij hierna tot de voorwaarden voor third party releases in 

een Engelse scheme of arrangement.

290 Zie over transfer schemes: §9.6.2.1.
291 Dit werd voor het eerst bevestigd in Re Prudential Assurance Co Ltd v PRG 

Powerhouse Ltd [2007] EWHC 1002 (Ch).
292 Deze test werd geformuleerd in Re Prudential Assurance Co Ltd v PRG Powerhouse 

Ltd [2007] EWHC 1002 (Ch).
293 Re Mourant & Co Trustees Ltd v Sixty UK Ltd (in administration) [2010] EWHC 

1890 (Ch), zie daarover Deb 2011.



501

Inhoud

403. Schemes die ‘third party releases’ bevatten, komen regelmatig voor. 

In de derde T&N scheme werden de aanspraken die de crediteuren op de 

verzekeringsmaatschappij van T&N hadden, gewijzigd door middel van 

een scheme.294 Ook in de zaak van Lehman Brothers Europe International 

besteedden de rechters in hoger beroep aandacht aan de vraag in hoeverre 

rechten op derden kunnen worden gewijzigd door middel van een scheme. 

In Van Gansewinkel vat Justice Snowden de rechtspraak als volgt samen:

“It is well settled that it is possible, as part of a scheme, to require scheme creditors to 
give up rights against third parties (such as guarantors) where such a release is necessary 
to give legal or commercial effect to the compromise or arrangement between the scheme 
company and its creditors”.295

Het door Snowden geformuleerde criterium lijkt erg ruim. Uit T&N (No. 

3), Lehman Brothers International (Europe) en La Seda de Barcelona volgen 

meer aanknopingspunten voor de beantwoording van de vraag wanneer 

de wijziging van rechten jegens derden essentieel is voor de “operation” 

van de scheme. De factoren die in T&N een rol speelden voor het toestaan 

van de third party release werden door Lord Neuberger samengevat in 

Lehman Brothers. Het ging volgens er volgens hem om dat de rechten van 

schuldeisers jegens derden:

(a) were closely connected with their rights against the company as creditors,
(b) were personal, not proprietary, rights and
(c) if exercised and leading to a payment by the insurers (de derden, AM), would have 
resulted in a reduction of the creditors’ claims against the company.296

Er moet dus sprake zijn van een nauwe verbondenheid tussen de aanspra-

kelijkheid van de derde en de middels de scheme gewijzigde vorderingen 

tussen de vennootschap en de betrokken crediteuren.297 In essentie moet 

de third party release leiden tot eenzelfde verlies dat de crediteuren op 

basis van de scheme – in hun verhouding met de vennootschap – zullen 

294 Re T&N Ltd [2006] EWHC 1447 (Ch) (T&N no. 3), nr. 51-55. Het ging in die zaak 
om de mogelijke toekomstige aansprakelijkheidsclaims van werknemers die door 
hun werkgever waren blootgesteld aan asbest. Het akkoord hield in dat de ver-
zekeraars een zeker bedrag in een trust zouden storten ten behoeve van de werk-
nemers. In ruil daarvoor zouden de werknemers aan de verzekeraars (als derden) 
kwijting verlenen.

295 Re Van Gansewinkel Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch), nr. 63.
296 Re Lehman Brothers International (Europe) [2009] EWCA Civ 1161, nr. 83.
297 Zie Re Lehman Brothers International (Europe) [2009] EWCA Civ 1161, nr. 83: “the 

creditors’ rights against the insurers in T&N (No.3) Ltd (de derden, AM) (a) were 
closely connected with their rights against the company as creditors”.
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nemen.298 De third party release dient “merely ancillary”aan de scheme te 

zijn. 299 Payne schrijft dat de aanspraken op derden gebaseerd moeten zijn 

op “precisely the same (…) company/creditor relationship as is the subject of the 
compromise or arrangement under the scheme”.300 In T&N No. 3 werd die ver-

bondenheid gevonden in het feit dat een uitkering door de verzekerings-

maatschappij ook de vordering van de crediteuren op de vennootschap 

zou doen afnemen.301 Volgens Payne is een van de vereisten dat “the credi-
tor must benefi t from the release of its rights against the third party, to the extent 
that if it were to exercise them this would adversely affect what it might recover 
under the scheme”.302

De gehomologeerde scheme inzake La Seda de Barcelona leidde 

ertoe dat de crediteuren van de vennootschap afstand deden van hun aan-

spraken op een dochtervennootschap van La Seda uit hoofde van een ga-

rantie. Deze aanspraken hielden nauw verband met de gedeeltelijke kwijt-

schelding van de vordering die de crediteuren op La Seda hadden. Als 

de dochtervennootschap, zou zij aangesproken worden, had uitgekeerd 

onder de garanties, zou dat effect hebben gehad op de uitstaande vorde-

ring van de crediteuren op La Seda. Er werd aangenomen dat er sprake 

was van de vereiste ‘give and take’ omdat als gevolg van de release de 

fi nanciële situatie van de groep zou verbeteren.303 De vraag of deze ‘third 

party release’ noodzakelijk was voor het welslagen van de scheme, kwam 

niet expliciet aan de orde. Aangenomen wordt echter dat de regres- en 

subrogatiepositie die een uitkerende garant verkrijgt, funest zou kunnen 

zijn voor het welslagen van de herstructurering.304 Dit laatste verklaart ook 

waarom er ondanks het simpelweg ‘opgeven’ van rechten toch sprake is 

van de vereiste ‘give and take’. De ‘take’ is gelegen in het welslagen van de 

herstructurering en het daarmee gepaard gaande waardebehoud.305

404. Een interessante vraag is of een scheme door een garant kan wor-

den aangeboden, teneinde de hoofdschuldenaar van zijn primaire 

298 Zie Re Lehman Brothers International (Europe) [2009] EWCA Civ 1161, nr. 83: “(c) 
if exercised and leading to a payment by the insurers, would have resulted in a 
reduction of the creditors’ claims against the company”.

299 Vgl. Lord Justice Patten Re Lehman Brothers International (Europe) [2009] EWCA 
Civ 1161, nr. 63. Hij spreekt daarin ook over over third party releases “designed to 
cover the same loss” als de wijziging in de verhouding vennootschap-crediteuren 
meebrengt.

300 Payne 2014, §2.1.1.
301 Aldus Re Lehman Brothers International (Europe) [2009] EWCA Civ 1161, nr. 83.
302 Payne 2014, p. 24.
303 Re La Seda De Barcelona [2010] EWHC 1364 (Ch), nr. 12-23.
304 Pilkington 2017, §9.036; Payne 2014, §2.1.1.
305 Payne 2014, §2.1.1.
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aansprakelijkheid te bevrijden. Pilkington meent dat het wijzigen van de 

primaire aansprakelijkheid door middel van een door de garant aange-

boden scheme niet zal voldoen aan het criterium dat de release “essential 
to the operation of the scheme" zal zijn. De garanten kunnen immers uit hun 

aansprakelijkheid kunnen worden ontslagen zonder dat daarvoor wijzi-

ging van de primaire aansprakelijkheid noodzakelijk is.306 In Singapore 

was echter begin 2018 een casus aan de orde waarin door garanten een 

scheme werd aangeboden. De garanten namen het heft in eigen handen 

nadat een herstructureringspoging op initiatief van de hoofdschuldenaar 

tot twee keer toe mislukte. De Singapore High Court overwoog dat er een 

afdoende wettelijke basis voor third party releases was, mits er “nexus 
or connection” bestaat tussen de schuld van de aanbieder van de scheme 

en die van de derde. In geval van garanties is van een dergelijk verband 

sprake. “Which one is primary and which is secondary is immaterial”, oor-

deelde de High Court.307 De crediteuren kwamen in hoger beroep tegen 

deze beslissing, maar ook de Singapore Court of Appeal oordeelt dat het 

niet relevant is of de verzoeker van een scheme de primaire aansprakelijke 

is of de (subsidiaire) garant. “[T]here (…) does not appear to be good reasons for 
drawing a distinction between a “primary” and a “secondary” obligation in the 
context of a guarantee for the purpose of determining jurisdiction under s 210(1) 
of the CA.”308 Het valt te bezien of de Engelse rechter deze benadering zal 

volgen.

405. Release clauses ten aanzien van adviseurs, bestuurders en bewind-

voerders worden standaard in de schemedocumentatie opgenomen en 

lijken onomstreden.309 De gedachte is dat zonder deze release de betrok-

ken partijen de herstructurering niet zouden kunnen begeleiden, of slechts 

tegen veel hogere tarieven. Het bestuur of de curator moet door de re-

lease voldoende ‘comfort’ krijgen om doortastend te werk te gaan.310 De 

‘give and take’ bestaat er dan in dat de crediteuren met de herstructurering 

(veel) beter af zijn dan in het alternatieve liquidatiescenario. Toch vraag ik 

mij af of voldaan is aan het vereiste dat de crediteur moet profi teren van 

de afstand, in die zin dat hij – indien hij de derden aan zou spreken tot 

betaling – veel minder zou verkrijgen onder de scheme. Het gaat immers 

niet om “the same loss”. Indien de schuldeisers de bewindvoerder en de 

adviseurs zouden kunnen aanspreken, zou uitbetaling door deze partijen 

306 Pilkington 2017, §9.038.
307 Re Empire Capital [2018] SGHC 36, nr. 59-61.
308 Re Empire Capital [2019] SGCA 29, nr. 72-82.
309 O’Dea, Long & Smyth 2012, §8.33.
310 Pilkington 2017, §9.002 en 9.005.
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niet leiden tot een vermindering van de vorderingen op de schuldenaar. 

Pilkington beschrijft ook welke aansprakelijkheidsrisicio’s bestuurders 

tijdens een herstructurering lopen, maar onderbouwt niet waarom deze 

partijen door middel van een ‘third party release’ van deze dreiging zou-

den moeten kunnen worden verlost.311

In de recente Lehman Brothers International (Europe) Scheme be-

steedde Justice Hildyard kort aandacht aan de in de scheme voorziene 

releases van de administrator. In de desbetreffende zaak ging het om de 

afwikkeling van de administration, waarin een groot ‘surplus’ te verdelen 

viel. Omdat er nog enkele civiele procedures aanhangig waren, konden 

de administrators niet overgaan tot het doen van uitkeringen aan schuld-

eisers. Indien zij dat zouden doen terwijl in een later stadium (nadat in alle 

aanhangige geschillen defi nitieve rechterlijke uitspraken waren verkregen) 

zou blijken dat zij de boedel op een onjuiste manier hadden verdeeld, zou-

den zij namelijk aansprakelijk zijn. “That is not a risk that any offi ce-holder can 
reasonably be expected to bear”, aldus Justice Hildyard. Het niet-uitkeren van 

het surplus was nadelig voor alle crediteuren, omdat zij geen rente zouden 

ontvangen over de periode waarin het surplus in de boedel zou blijven. 

De scheme hield kortgezegd in dat de aanhangige procedures beëindigd 

zouden worden, opdat tot uitkering overgegaan kon worden. Bovendien 

zouden alle crediteuren afstand doen van mogelijke aansprakelijkheids-

claims jegens de administrators.312 Volgens Justice Hildyard was er geen 

twijfel over mogelijk dat er sprake was van een ‘give and take’, waardoor 

de release als ‘compromise or arrangement’ te gelden had.

406. In de Verenigde Staten vormen ‘third-party releases’ een controversieel 

onderwerp.313 Het effect van de homologatie van het Chapter 11-plan is dat 

de schuldenaar ontslagen wordt uit alle schulden die hij op het moment 

van homologatie had.314 Artikel 524(e) BC bepaalt echter uitdrukkelijk dat 

deze ‘discharge’ geen betrekking heeft op “the liability of any other entity on, 
or the property of any other entity for, such [pre-confi rmation] debt.” Sommige 

rechters menen dat deze bepaling verhindert dat een rechter een Chapter 

11-plan dat ‘third party releases’ bevat homologeert. Andere rechters zijn 

wel bereid akkoorden die third party releases bevatten te homologeren. Zij 

baseren hun bevoegdheid op §105(a) BC, dat bepaalt dat de rechter elke 

311 Pilkington 2017, §9.003 en 9.004.
312 Re Lehman Brothers International (Europe) (in administration) [2018] EWHC 1980 

(Ch).
313 Zie voor een rechtspraakoverzicht Salerno, Hansen & Meyer 2019, §12.10; Norton 

Bankruptcy Law & Practice 2019, §109:22, §114:4.
314 §1141(d)(1)(A) BC.
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uitspraak kan doen die noodzakelijk of passend is voor de tenuitvoerleg-

ging van de bepalingen van de Bankruptcy Code. Amerikaanse rechters 

verschillen bovendien van mening of slechts instemmende crediteuren 

gebonden zijn aan de afstand van hun vorderingsrecht (zogenaamde ‘con-
sensual third party releases’)315, of dat dergelijke bepalingen ook kunnen 

worden opgelegd aan tegenstemmende of niet-stemmende schuldeisers 

(‘nonconsensual third party releases’).316

De rechtbanken die akkoorden die nonconsensual third party releases 

bevatten homologeren, bekijken van geval tot geval of de voorgestelde 

third party releases toelaatbaar zijn. Deze uitspraken zijn erg feitelijk en 

lopen sterk uiteen. In de rechtspraak zijn in verschillende zaken tests voor 

de toelaatbaarheid van third party releases geformuleerd.317 Disclosure ter 

zake van de third party release lijkt in ieder geval essentieel.318

De ABI commissie meent dat een algeheel verbod van third party 

releases te ver gaat. Zij beveelt aan dat rechters van geval tot geval be-

oordelen of het gerechtvaardigd is dat de schuldeisers gedwongen wor-

den afstand te doen van bepaalde aanspraken jegens derden. Daarbij zou 

de rechter de volgende vijf factoren, geïnspireerd op de factoren uit de 

‘Master Mortgage’ zaak, in acht moeten nemen:

i) the identity of interests between the debtor and the third party, including any in-
demnity relationship, and the impact on the estate of allowing continued claims 
against the third party;

ii) any value (monetary or otherwise) contributed by the third party to the Chapter 11 
case or plan;

iii) the need for the proposed release in terms of facilitating the plan or the debtor’s 
reorganization efforts;

iv) the level of creditor support for the plan; and
v) the payments and protections otherwise available to creditors affected by the release.

Vooralsnog is de rechtspraak over de toelaatbaarheid van nonconsensual 

third party releases een kleurrijke lappendeken.

Opvallend is dat er naast third party releases ook ‘exculpatory clau-

ses’ bestaan. Dit zijn clausules die de aansprakelijkheid van partijen die 

315 De rechtspraak ten aanzien van consensual third party releases is eveneens in ont-
wikkeling. In een recente zaak is stilgestaan bij de vraag of ‘implicit consent’ moge-
lijk is ten aanzien van bedingen die ertoe strekken afstand te doen van aanspraken 
op derden: In re Millenium Lab Holdings II 591 B.R. 559 (D.Del. 2018).

316 ABI-rapport 2014, p. 255.
317 Zie bijvoorbeeld In re Dow Corning Corp., 255 B.R. 445, 478 (E.D. Mich. 2000), 

aff’d, 280 F.3d 648 (6th Cir. 2002), (7 factoren); In re Master Mortgage Investment 
Fund, Inc., 168 B.R. 930 (Bankr. W.D. Mo. 1994) (5 factoren).

318 Baird 2014, p. 259.
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betrokken waren bij de totstandkoming van het Chapter 11-plan beperken. 

Deze clausules zien op “acts or omissions during the case and prior to the ef-
fective date of the plan, including in connection with the negotiation, drafting, and 
solicitation of the plan”. Van een complete afstand van vorderingen op deze 

partijen is geen sprake, eerder van een herformulering van de aansprake-

lijkheidsmaatstaf. De exculpatory clauses hebben geen betrekking op ge-

dragingen van vóór het akkoordproces. In de rechtspraak is met regelmaat 

erkend dat deze exculpatory clauses noodzakelijk zijn om partijen bereid te 

vinden aan een akkoordproces mee te werken. Sommige partijen zouden 

anders niet bereid zijn mee te doen uit vrees voor aansprakelijkheidsrisico’s. 

De ABI Commissie beveelt dan ook aan dat exculpatory clauses onderdeel 

kunnen zijn van een Chapter 11-plan mits deze niet te ruim zijn geformu-

leerd en partijen voldoende worden voorgelicht over de strekking ervan.319

407. Er zijn enkele parallellen te trekken tussen de factoren die een rol 

spelen in de Engelse rechtspraak over de toelaatbaarheid van third party 

releases en de criteria die de Amerikaanse ABI-commissie formuleert. De 

volgende drie gezichtspunten spelen in beide jurisdicties een rol: 320

-   Er moet een nauw verband bestaan tussen de aansprakelijkheid van de 

derde en die van de schuldenaar, in die zin dat het laten voortbestaan 

van de aansprakelijkheid van de derde effect zal hebben op het ver-

mogen van de schuldenaar en daarmee ook de verhaalspositie van de 

crediteuren (criterium i ABI-commissie en het eerste en derde gezichts-

punt in het arrest over de Lehman scheme);

-   De release moet noodzakelijk zijn voor het welslagen van het plan 

(criterium iii ABI-commissie en de overweging van Snowden dat de 

release noodzakelijk moet zijn “to give legal or commercial effect to the 
compromise or arrangement”);

-   Onder de crediteuren moet groot draagvlak voor de release bestaan 

(criterium iv ABI-commissie, voor de Engelsen volgt dit uit het feit dat 

er geen cross class cram down bestaat en dus binnen elke klasse de ver-

eiste meerderheid moet zijn gerealiseerd).

Van deze drie gezichtspunten is het eerste het lastigst toepasbaar. Indien 

het gaat om borgen of hoofdelijk medeschuldenaren zal aan het eerste ge-

zichtspunt zijn voldaan. Wanneer zij worden aangesproken tot betaling, 

en zij na betaling een regresvordering verkrijgen op de vennootschap of 

319 ABI-rapport 2014, p. 250-252.
320 Vgl. ook de door Veder en Thery gesuggereerde criteria voor third party releases 

onder de Herstructureringsrichtlijn: Veder & Thery 2017, p. 270-271.
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subrogeren in de rechten van de schuldeiser(s), is sprake van een derge-

lijke situatie. Indien het gaat om de aansprakelijkheid van adviseurs en 

bewindvoerders, is het ‘nauwe verband’ gegeven. Het is echter maar de 

vraag of, indien schuldeisers deze derden aanspreken, dit effect zou heb-

ben op de boedel c.q.de met het akkoord te verdelen waarde. Dit verband 

is minder evident dan in de situaties waarin regresvorderingen ontstaan. 

Men kan hoogstens zeggen dat de kosten van adviseurs en bewindvoer-

ders hoger zullen uitvallen, wanneer zij niet kunnen rekenen op de release. 

Een hogere kostenpost drukt de reorganisatiewaarde. Ook zou betoogd 

kunnen worden dat de meerwaarde in het geheel niet kan worden gerea-

liseerd, omdat adviseurs en bewindvoerders zonder ‘release clause’ niet 

bereid zijn enige werkzaamheden te verrichten. Dit verband is nog verder 

verwijderd. Opmerkelijk is ook dat de Amerikanen onderscheid maken 

tussen releases van aanspraken jegens bij de reorganisatie betrokkenen en 

clausules die de drempel voor aansprakelijkheid verhogen (exculpatory 

clauses).

Ik betoogde in §7.7.1 dat een ‘third party release’ slechts toelaatbaar 

is indien daar een wettelijke grondslag voor bestaat én de derde pre-in-

solvent is. Dit pre-insolventievereiste komt niet terug in de Amerikaanse 

rechtspraak en de rechtspraak over de scheme. In nr. 402 bleek dat het 

feit dat de derde volledig solvent is echter wél een reden kan vormen om 

‘guarantee stripping’ in het kader van een Engelse Company Voluntary 

Arrangement ontoelaatbaar te achten.

7.7.3 De herstructurering van groepsgaranties, borgtochten en hoofdelijke 
aansprakelijkheden onder de WHOA

7.7.3.1 Inleiding

408. In de Nederlandse literatuur is door ervaren herstructureringsadvo-

caten aangekaart dat de regeling van art. 160 Fw in de weg kan staan aan 

een succesvolle herstructurering. 321 Daarbij wordt vooral gewezen op de 

situatie waarin vennootschappen binnen een groep over en weer aan-

sprakelijkheid accepteren voor elkaars schulden. Groepsgaranties kennen 

diverse verschijningsvormen. Allereerst bestaan er ‘upstream’ garanties, 

waarbij dochtervennootschappen zich garant stellen voor de nakoming 

van verbintenissen van de moedermaatschappij. ‘Downstream’ garanties 

321 Dit artikel luidt: “Niettegenstaande het akkoord behouden de schuldeisers al hun 
rechten tegen de borgen en andere medeschuldenaren van de schuldenaar. De 
rechten, welke zij op goederen van derden kunnen uitoefenen, blijven bestaan als 
ware geen akkoord tot stand gekomen.“
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zijn garanties afgegeven door de moedermaatschappij, ten gunste van de 

crediteuren van de dochtermaatschappij. Ten slotte is het ook mogelijk dat 

dochtervennootschappen zich over en weer voor elkaars schulden aan-

sprakelijk stellen. In dat geval spreekt men van ‘cross-stream’ garanties.322

Het faillissement van één vennootschap leidt in geval van groepsga-

ranties veelal tot het faillissement van de andere vennootschappen binnen 

de groep. Schuldeisers van wie de rechten gekort worden in een akkoord, 

aangeboden door de hoofdschuldenaar, kunnen immers verhaal zoeken op 

de garant staande groepsvennootschappen. Als sprake is van hoofdelijke 

verbondenheid, kunnen deze groepsvennootschappen vervolgens regres 

nemen op de hoofdschuldenaar.323 De wijziging van de vordering in het 

akkoord blijft dan feitelijk zonder effect. Deze regresvorderingen kunnen 

alsnog leiden tot een faillissement van de vennootschap die het akkoord 

aanbood.324 Ook kan het gebeuren dat de aangesproken garant niet in staat 

is aan de betalingsverplichting te voldoen, hetgeen leidt tot het faillis-

sement van de groepsvennootschap. Eenzelfde doemscenario doet zich 

voor bij de uitwinning van goederen van derden. Sinds 1935 bepaalt de 

Faillissementswet namelijk dat schuldeisers, ondanks de totstandkoming 

van een akkoord, voor het onverminderde bedrag van hun vordering op 

die goederen verhaal kunnen nemen.325 De betreffende derden hebben ver-

volgens voor het gehele bedrag waarvoor hun goederen zijn uitgewonnen 

verhaal op de schuldenaar.

Art. 370 lid 2 eerste zin Fw verklaart art. 160 Fw van overeenkom-

stige toepassing op het WHOA-akkoord. Het uitgangspunt is dus dat 

schuldeisers, onverminderd de wijziging van hun rechten, verhaal kunnen 

nemen op (goederen van) derden. 326 De WHOA bevat echter twee nuance-

ringen van dat uitgangspunt. In de eerste plaats biedt art. 370 lid 2, tweede 

en derde zin Fw een oplossing voor regresvorderingen die het effect van 

322 Veder & Thery 2017, p. 262-263.
323 Vgl. art. 6:10 BW en 7:866 lid 1 BW.
324 Zie Van Gangelen & Gispen 2012, p. 321; Hermans & Vriesendorp 2014; Tollenaar 

2016, §8.11; Veder & Van Hees 2017, p. 179. Vriesendorp, pre-insolventieakkoord 
Hermans en De Vries stelden in de door hun voorgestelde pre-insolventieakkoord- 
regeling de volgende bepaling voor: “Tenzij het akkoord anders bepaalt, werkt het 
niet ten voordele van de borgen en andere medeschuldenaren van de schuldenaar 
en blijven de rechten welke schuldeisers op goederen van derden kunnen uit-
oefenen, bestaan alsof geen akkoord tot stand was gekomen”. Vgl. Vriesendorp, 
Hermans & De Vries 2013b.

325 De wetgever achtte het onlogisch dat de schuldeiser zijn verhaalsrecht gedeel-
telijk zou verliezen wanneer de zekerheid door een derde was verstrekt, terwijl hij 
het zou behouden wanneer de zekerheid door de schuldenaar zelf was verstrekt. 
Kortmann & Faber 1995, p. 281-282.

326 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 9-10; 35.
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het akkoord dreigen te doorkruisen (§7.7.3.2). In de tweede plaats is in art. 

372 Fw een bijzondere regeling opgenomen die het mogelijk maakt de uit 

garanties voortvloeiende rechten van schuldeisers op bepaalde groepsven-

nootschappen te wijzigen, en daarmee de herstructurering van dergelijke 

fi nanciële kruisverbanden binnen een groep te faciliteren (§7.7.3.3).

7.7.3.2 Regres en subrogatie

409. Ten eerste bevat art. 370 lid 2 Fw een regeling om (toekomstige) regres-

vorderingen op de schuldenaar onschadelijk te maken. 327 Het Voorontwerp 

WHOA opende in art. 369 lid 7 Fw de mogelijkheid om borgen, hoofdelijk 

medeschuldenaren en derdenzekerheidsgevers die nog niet zijn uitgewon-

nen, partij te maken bij het akkoord in hun positie als toekomstig schuld-

eiser, te weten voor die situatie dat ze worden uitgewonnen en verhaal 

willen nemen op de schuldenaar. Door deze (toekomstige) vorderingen 

alvast te wijzigen, zou het welslagen van de herstructurering niet langer 

bedreigd worden door deze regresvorderingen. In de consultatie werd 

echter opgemerkt dat de in het Voorontwerp WHOA voorgestelde regeling 

niet goed te rijmen viel met het systeem van art. 136 lid 2 Fw.328 Ratio van 

deze bepaling is dat het niet mogelijk moet zijn dat twee of meer personen 

voor dezelfde vordering in een faillissement opkomen en daarover stem-

men, omdat dat het uitkeringspercentage voor de overige schuldeisers zou 

beïnvloeden.329

327 Zie over de wenselijkheid een regeling te treffen omtrent regresvorderingen 
Tollenaar 2016, §8.11. Zie over art. 369 lid 7 Voorontwerp WHOA: Veder & Van 
Hees 2017, §5.4.3; Tollenaar 2017b, §2.9.

328 NOvA, Consultatiereactie WHOA, p. 4 “De commissie beveelt aan om te verdui-
delijken dat wordt aangesloten bij het systeem van artikel 136 Fw en om in dat 
verband te bepalen dat de borgen en medeschuldenaren geen stemrecht op hun 
(mogelijk nog toekomstige) regresvorderingen hebben anders dan nadat en voor 
zover zij de schuldeiser méér hebben betaald dan hen in de onderlinge verhouding 
tot de schuldenaar aangaat.”

329 Vgl. Kortmann & Faber 1995, p. 264: “Dit stelsel komt erop neer dat de schuldeiser, 
zolang hij niet volledig is voldaan, ongeacht wat hij gedurende het faillissement 
van een of meer van de mede-schuldenaren van de gefailleerde ontvangt, voor het 
volle hem ten tijde van de faillietverklaring verschuldigde bedrag kan blijven op-
komen en dat deze mede-schuldenaren in zoverre niet voor hun regres-vorderin-
gen kunnen opkomen. Dit stelsel past goed bij de strekking die de fi guur van hoof-
delijkheid ook in het Nieuw BW heeft, nl. om de schuldeiser tegen insolventie van 
een of meer der schuldenaren te beschermen. Ook in het Nieuw BW past voorts de 
gedachte die aan artikel 136 ten grondslag ligt dat het niet mogelijk moet zijn dat 
twee of meer personen tegelijk voor dezelfde schuld in het faillissement opkomen 
en aldus de andere schuldeisers ter zake van de hun ingevolge artikel 132 [lees: ar-
tikel 180 lid 2 Fw] uit te keren percenten benadelen.” Zie hierover ook Bergervoet 
2014, §8.6.1 en 8.6.2; Soedira 2011, §6.7.
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In het Voorstel van Wet gooit de wetgever het daarom over een an-

dere boeg. Art. 370 lid 2 tweede zin Fw bepaalt dat de derde voor het bedrag 

dat hij na homologatie van een akkoord aan een schuldeiser voldoet, geen 

verhaal kan nemen op de schuldenaar. De wet sluit dus uit dat een derde 

regres neemt voor de voldoening van een vordering die de schuldenaar in 

een akkoord heeft gewijzigd. Met deze regeling wordt voorkomen dat het 

effect van de herstructurering teniet gaat doordat derden, nadat zij door 

schuldeisers worden aangesproken, zich omkeren naar de vennootschap.

Indien de derde reeds voor de homologatie van een akkoord (een ge-

deelte van) de schuld voldeed, ontstaat (in ieder geval) op het moment dat 

de derde meer betaalt dan zijn interne draagplicht een regresvordering. 

Deze regresvordering kan dan als bestaande vordering gesaneerd worden 

in het akkoord. Indien de derde vreest dat de schuldeiser, vanwege het feit 

dat hij zich ondanks het akkoord ook nog op de derde kan verhalen, té een-

voudig instemt met het voorgestelde akkoord kan de derde de vordering 

van de schuldeiser voldoen. Hij subrogeert dan in deze vordering, waar-

door hij als schuldeiser kan stemmen over het akkoord.330

410. Art. 370 lid 2 derde zin Fw bepaalt dat de derde die (een gedeelte van) 

een schuld van de schuldenaar voldoet, terwijl de schuldeiser op basis van 

het akkoord rechten krijgt aangeboden “voor het deel van de vordering 

dat de derde heeft voldaan”, deze rechten van rechtswege overgaan op de 

derde “indien en voor zover de schuldeiser als gevolg van de betaling van 

de derde en de op basis van het akkoord toegekende rechten, waarde zou 

ontvangen die het bedrag van zijn vordering, zoals deze bestond voor de 

homologatie van het akkoord, te boven gaat.”

Blijkens de toelichting beoogt de wetgever met deze regel het verlies 

van de derde, dat hij lijdt vanwege het feit dat hij geen regres meer kan 

nemen, enigszins te beperken. Bovendien beoogt deze regel te voorkomen 

dat de schuldeiser meer dan 100% van zijn vordering ontvangt.331 Deze ex-

pliciete wettelijke regeling is welkom, omdat op die manier buiten twijfel 

gesteld wordt dat de akkoordaanspraken kunnen overgaan op de derde, 

ook als de akkoordaanspraken een andere vorm hebben dan een (geld)vor-

dering. De regeling is daarmede ruimer dan subrogatie op grond van art. 

6:12 BW. Subrogatie op grond van deze bepaling resulteert namelijk steeds 

330 Verstijlen, GS Faillissementswet, artikel 160 Fw, aant. 5 (online, bijgewerkt tot 1 
januari 2015); Wessels Insolventierecht VI 2013/6164.

331 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 9-10; 35-36.
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in subrogatie in een geldvordering.332 De subrogatieregeling van art. 6:150 

BW is beperkt tot de subrogatie in een vorderingsrecht. Zoals besproken in 

§7.6.5 kan een akkoord bijvoorbeeld ook voorzien in de omzetting van een 

geldvordering in aandelen. Art. 370 lid 2 derde zin Fw voorkomt discussie 

over de vraag of dit recht op aandelen wel over kan gaan op een derde, ook 

als deze aandelen reeds aan de schuldeiser zijn geleverd.

411. In de toelichting wordt de voorgestelde regel aan de hand van twee 

voorbeelden toegelicht.333 In het eerste voorbeeld krijgt de schuldeiser op 

basis van het akkoord drie jaar na de homologatie een uitkering van 50% 

in contanten. Omdat de schuldeiser niet zo lang wil wachten, spreekt hij 

– na de homologatie van het akkoord, maar vóór de uitkering – de borg 

aan voor 100%. De borg betaalt de volledige vordering van de schuldeiser. 

De borg verkrijgt dan van rechtswege de aanspraak die de schuldeiser op 

basis van het akkoord kreeg, en kan dus na drie jaar 50% betaling tegemoet 

zien. Op deze manier wordt voorkomen dat de schuldeiser meer dan 100% 

van zijn vordering betaald zou krijgen.

In het tweede in de toelichting opgenomen voorbeeld is het akkoord-

aanbod gelijk en kan de schuldeiser dus na drie jaar een betaling van 50% 

tegemoet zien. In het tweede voorbeeld spreekt de schuldeiser de borg ech-

ter slechts aan voor 50% van de oorspronkelijke vordering. De borg betaalt 

dit bedrag. In dat geval gaat de aanspraak die de schuldeiser op basis van 

het akkoord heeft gekregen volgens de toelichting niet op de borg over. Als 

dat wel zou gebeuren, zou de schuldeiser slechts 50% van zijn vordering 

ontvangen en zou de borgtocht “feitelijk waardeloos” zijn, aldus de wet-

gever. Bovenstaande voorbeelden lijken te illustreren dat de rechten die 

de schuldeiser op basis van het akkoord verkreeg slechts overgaan op de 

derde, voor zover de betalingen door de derde zouden resulteren in een 

uitkering van meer dan 100% aan de schuldeiser. De door de wetgever be-

oogde ‘compensatie’ van de derde die zijn regresrecht niet kan uitoefenen 

is dus ondergeschikt aan het doel om te voorkomen dat de schuldeiser 

meer dan 100% van zijn oorspronkelijke vordering voldaan krijgt.

Deze regel wijkt af van de regel die zou gelden op basis van art. 

6:12 en 6:150 BW. In het op basis van die bepalingen geldende systeem 

kan een derde subrogeren in de door middel van het akkoord gewijzigde 

vordering van de schuldeiser op de schuldenaar. In het eerste voorbeeld 

332 Art. 6:12 lid 2 BW bepaalt dat door subrogatie een vordering die een ander prestatie 
dan geld betreft wordt omgezet in een geldvordering van gelijke waarde. Art. 6:150 
BW heeft slechts betrekking op de overgang van ‘vorderingen’.

333 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 9-10



512

Hoofdstuk 7

dat in de Memorie van Toelichting wordt genoemd betaalt de borg 100, 

terwijl hij intern 0 draagplichtig is. Hij subrogeert echter maar voor 50, 

omdat hij niet in méér kan subrogeren dan de schuldeiser na wijziging van 

zijn vordering had. In het tweede voorbeeld betaalt de borg 50, terwijl zijn 

interne draagplicht 0 is. Hij zou normaliter subrogeren in de middels het 

akkoord gewijzigde vordering van de schuldeiser op de schuldenaar. Dit 

zou de beoogde herstructurering ook niet in gevaar brengen. Uit de toe-

lichting blijkt echter expliciet dat de wetgever meent dat de borg in deze 

casus niet subrogeert omdat de schuldeiser nog niet volledig is voldaan. 

De wetgever lijkt hierbij uit het oog te verliezen dat de gewijzigde vordering 

van de schuldenaar (50) wel degelijk is voldaan. Dat hij de borg niet voor 

100 heeft aangesproken, terwijl hij dat op basis van art. 160 Fw wél had 

kunnen doen, zou mijns inziens voor risico van de schuldeiser, en niet van 

de borg moeten blijven. De wetgever lijkt hier echter meer gewicht toe te 

kennen aan de bescherming van het recht van de schuldeiser om volledig 

te worden betaald.

Omdat subrogatie gemaximeerd is tot het gewijzigde recht van de 

schuldeiser vormt subrogatie, anders dan regres, geen gevaar voor een 

herstructurering.334 Subrogatie kan er nooit toe leiden dat voor méér dan 

de in het akkoord gewijzigde aanspraak van de schuldeiser verhaal wordt 

genomen op de schuldenaar. Er is dan ook geen reden om het recht op 

subrogatie nader te beperken. Dat lijkt in de WHOA wel te gebeuren. Niet 

alleen behoudt de schuldeiser zijn aanspraak op derden op grond van de 

van overeenkomstige toepassingverklaring van art. 160 Fw, de wetgever 

lijkt in art. 370 lid 2 derde zin Fw ook nog eens veilig te stellen dat de 

schuldeiser op geen enkele manier te vrezen zal hebben van regres én su-

brogatie. Slechts wanneer de oorspronkelijke schuldeiser volledig is vol-

daan kunnen akkoordaanspraken overgaan op de derde. Hieruit blijkt dat 

niet alleen de schuldenaar, maar ook de schuldeiser beschermd wordt. De 

bescherming die de derde kan ontlenen aan het recht op subrogatie, is aan 

beider belangen ondergeschikt.

7.7.3.3 Third party releases: het breed akkoord

412. Art. 372 Fw bevat daarnaast de mogelijkheid om garantiegevers bin-

nen een groep volledig uit hun aansprakelijkheid te ontslaan of deze te 

334 Zie over het Voorontwerp WHOA: Tollenaar 2017b, p. 58: “Artikel 369 lid 7 heeft 
geen betrekking op subrogatievorderingen en dat lijkt ook niet nodig. Subrogatie 
lijkt geen problemen op te leveren. De vordering van de schuldeiser die onder het 
akkoord is gewijzigd, gaat in gewijzigde vorm op de derde over. De derde kan niet 
in méér subrogeren dan de schuldeiser (na wijziging) had.”
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reduceren. Een akkoord dat dit beoogt, heeft dus betrekking op de aan-

sprakelijkheid als zodanig, terwijl de in de vorige paragraaf besproken 

regeling van art. 370 lid 2 tweede en derde zin Fw in het leven is geroepen 

om – kortgezegd – mogelijke regresvorderingen onschadelijk te maken.

Deze Nederlandse regeling voor ‘third party releases’ is aanmerke-

lijk verfi jnd ten opzichte van de regeling in het Voorontwerp WHOA. Art. 

370 lid 2 Voorontwerp WHOA bepaalde dat het akkoord ook wijziging 

van de rechten van borgen, medeschuldenaren en derdenzekerheidsge-

vers kon behelzen, wanneer redelijkerwijs aannemelijk zou zijn dat deze 

derden na homologatie van het akkoord in de toestand zouden komen te 

verkeren dat zij met het betalen van hun opeisbare schulden niet zouden 

kunnen voortgaan. In dat geval is het in de afdeling over het pre-insol-

ventieakkoord bepaalde ook van toepassing op deze borgen, derden en 

medeschuldenaren. Deze derden zouden dan moeten voldoen aan alle 

verplichtingen die de WHOA oplegt aan de aanbieder van het akkoord. 

In diverse reacties op het Voorontwerp werd opgemerkt dat deze regeling 

nadere uitwerking behoefde.335

− Voorwaarden voor een breed akkoord
413. In het Voorstel van Wet introduceert de wetgever een uitgebreidere 

regeling die het mogelijk maakt om groepsvennootschappen van de 

hoofdschuldenaar uit hun verhaalsaansprakelijkheid te ontslaan. De wet-

gever noemt dit type akkoord het ‘breed akkoord’.336 De gedachte is dat 

een dergelijk breed akkoord slechts gehomologeerd kan worden indien 

zowel de inhoud van het akkoord als de besluitvorming daarover voldoen 

aan alle vereisten van de WHOA.337 Het breed akkoord kent een aantal 

toepassingsvoorwaarden.

Ten eerste moet het gaan om rechten van schuldeisers jegens rechts-

personen die samen met de schuldenaar een groep als bedoeld in art. 2:24b 

BW vormen.338 Deze aanspraken moeten “strekken tot voldoening of tot 

zekerheid voor de nakoming van verbintenissen van de schuldenaar of 

van de verbintenissen waarvoor die rechtspersonen met of naast de schul-

denaar aansprakelijk zijn” (art. 372 lid 1 sub a Fw). Uit de toelichting blijkt 

335 Veder & Van Hees 2017, §5.4.3; Tollenaar 2017b, §2.9.3; Houthoff, consultatiereac-
tie WHOA, §7; NVL, Consultatiereactie WHOA, §4.5; NOvA, Consultatiereactie 
WHOA, p. 4, 9, 14-15.

336 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 44.
337 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 44. De toelichting verwijst daarbij expliciet 

naar de bepalingen inzake homologatie, art. 383 en 384 Fw.
338 Art. 372 lid 1 aanhef Fw. Deze groepsvennootschappen mogen niet zelf al een ak-

koord ter herstructurering van diezelfde verplichtingen hebben aangeboden, vgl. 
Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 44.
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dat het moet gaan om groepsgaranties of verbintenissen waarvoor rechts-

personen met of naast de schuldenaar aansprakelijk zijn, zoals het geval is 

bij borgtocht en hoofdelijkheid.339

Ten tweede vereist art. 371 lid 1 sub b Fw dat de betrokken rechts-

personen in de toestand verkeren waarin het redelijkerwijs aannemelijk is 

dat zij met het betalen van hun schulden niet zullen kunnen voortgaan.340 

Deze pre-insolventietoets is versoepeld ten opzichte van het Voorontwerp, 

waarin immers vereist was dat de schuldenaar pre-insolvent zou worden 

na homologatie van het akkoord. Door Tollenaar, Josephus Jitta, Veder en 

Van Hees is opgemerkt dat de voorgestelde regel een (te) hoge drempel 

opwerpt, omdat dit veronderstelt dat de staat van pre-insolventie pas ont-

staat nádat het akkoord is gehomologeerd.341 Nu deze beperking niet meer 

geldt, kunnen ook vennootschappen die louter vanwege het bestaan van 

de aansprakelijkheid en het feit dat de hoofdschuldenaar geen (volledig) 

verhaal biedt, betrokken worden in het akkoord, wanneer zij voorzien dat 

zij niet in staat zullen zijn de fi nancier te voldoen.

Het derde vereiste is dat de betrokken rechtspersonen met de voorge-

stelde wijziging hebben ingestemd of het akkoord door een herstructurerings-

deskundige als bedoeld in art. 371 Fw is aangeboden (art. 372 lid 1 sub c Fw).342

Ten slotte moet de rechtbank rechtsmacht hebben als de rechts-

persoon zélf een akkoord zou aanbieden en een homologatieverzoek zou 

doen (art. 372 lid 1 sub d Fw).343

− Procedurele bepalingen ter zake van het breed akkoord
414. Om de totstandkoming van dit breed akkoord te stroomlijnen, is in lid 

2 en lid 3 van art. 372 Fw een aantal bepalingen van procedurele aard opge-

nomen. Zo dient de hoofdschuldenaar of de herstructureringsdeskundige 

ook de op grond van art. 375 Fw vereiste informatie over de groepsven-

nootschappen te verschaffen.344 Ook is geregeld dat uitsluitend de (hoofd)-

schuldenaar of de herstructureringsdeskundige verzoeken kan indienen 

bij de rechtbank, bijvoorbeeld om een afkoelingsperiode te gelasten of om 

een homologatieverzoek te doen.345 Indien er verschillende rechtbanken 

339 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 43.
340 Art. 372 lid 1 sub b Fw verwijst naar de toestand zoals bedoeld in art. 370 lid 1 Fw.
341 Tollenaar 2017b, §2.9; Veder & Van Hees 2017, §5.4.3; Josephus Jitta 2017, §4.2.10.2.
342 Zie over de noodzaak van instemming van de derde: Tollenaar 2017b, p. 59.
343 Zie over de rechtsmacht van de Nederlandse rechter §5.2.5.2.
344 Zie daarover ook Tollenaar 2016, §8.11.
345 Art. 373 lid 3 Fw. Daarmee komt de wetgever tegemoet aan opmerkingen over 

de procedurele inbedding van het breed akkoord die tijdens de consultatiefase 
werden aangedragen, vgl. NOvA, Consultatiereactie WHOA, p. 4, 9 en 14-15; 
Houthoff, consultatiereactie WHOA, §7.
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relatief bevoegd zouden zijn ten aanzien van de groepsvennootschappen, 

kan één van de gerechten die relatief bevoegd is, verzocht worden kennis 

te nemen van alle verzoeken die verband houden met het breed akkoord.346

In de homologatiefase toetst de rechter of het akkoord ook ten aan-

zien van de groepsvennootschappen voldoet aan de homologatievoor-

waarden van art. 384 Fw, zo volgt uit art. 372 lid 2 sub b Fw. Het vermogen 

van de derde(n) moet dus betrokken worden in de analyse die moet leiden 

tot beantwoording van de vraag of het akkoord doorgang kan vinden.347

Een bijzonder aspect van het akkoord dat op basis van art. 372 Fw 

wordt aangeboden, is dat steeds maar één of een beperkte groep schuld-

eisers van die groepsvennootschap in het akkoord wordt betrokken. 

Alleen de vordering die voortvloeit uit de borgstelling of de hoofdelijke 

aansprakelijkheid wordt immers gesaneerd. De groep crediteuren die op 

basis van het akkoord gevraagd wordt niet alleen afstand te doen van 

hun vorderingen op de hoofdschuldenaar, maar ook van hun aanspraken 

jegens garanten, vormen een aparte klasse. Bij de klassenindeling moet 

immers niet alleen worden gekeken naar de juridische rechten in de uit-

gangssituatie, maar ook naar de wijze waarop de crediteuren worden be-

handeld in het akkoord.348 Indien een schuldeiser tégen de voorgestelde 

wijziging van zijn recht jegens de garant stemt, kan hij een beroep doen 

op art. 384 lid 3 Fw, de best interests-test. De schuldeiser mag in het voor-

gestelde akkoord niet wezenlijk slechter af zijn dan in het faillissement van 

de groepsvennootschap. Deze best interests-test vergt dus dat de activa en 

passiva van deze derde in kaart worden gebracht, waarna moet worden 

voorspeld welke uitkering de schuldeiser in geval van een faillissement 

van de derde zou hebben ontvangen.349

Indien een gehele klasse schuldeisers die afstand moet doen van 

aanspraken jegens derden tegen het akkoord stemt, dient de rechter na te 

gaan of hij het akkoord desalniettemin kan homologeren. De gedachte lijkt 

te zijn dat het breed akkoord in feite een samenstel van diverse akkoorden 

(aangeboden door diverse groepsvennootschappen) betreft. Uit de toelich-

ting blijkt immers dat het akkoord “ten aanzien van alle betrokken rechts-

personen” moet voldoen aan de vereisten van art. 383 en 384 Fw.350

346 Art. 369 lid 8 laatste zin Fw. Zie voor kritiek op het Voorontwerp WHOA, waarin dit 
nog niet expliciet was geregeld: Tollenaar 2017b, §2.9.3; Van Vugt 2017, §6.4.3 en 6.4.4.

347 In reacties op het Voorontwerp WHOA werd de vraag opgeworpen in hoeverre het 
vermogen van de derde moest worden betrokken in de beoordeling van het ak-
koord. Vgl. NVL, Consultatiereactie WHOA, p. 12-13; Houthoff, consultatiereactie 
WHOA, §7; Josephus Jitta 2017, §4.2.10.5.

348 Vgl. nr. 324 en 328.
349 Vgl. ook Josephus Jitta 2017, §4.2.10.5.
350 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 44
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Art. 383 lid 1 Fw stelt als vereiste dat ten minste één klasse moet in-

stemmen.351 Daarmee lijkt de eis dus niet te zijn dat ten minste één klasse 

voor het ‘breed akkoord’ stemt, maar dat voor elk door groepsvennoot-

schappen aangeboden deelakkoord voldaan moet zijn aan het draagvlak-

vereiste. Indien het akkoord van de groepsvennootschap slechts betrek-

king heeft op één klasse en die klasse tegenstemt, lijkt daarmee het doek 

voor het breed akkoord te vallen. Het is goed denkbaar dat de aanbieder 

van dit akkoord dit scenario probeert te voorkomen door de schuldeisers 

in diverse klassen onder te verdelen en ervoor te zorgen dat ten minste één 

klasse voor stemt. In §6.4 beschreef ik dat van een draagvlakvereiste een 

prikkel tot de manipulatie van klassen kan uitgaan, in §9.3.1 zal ik verdedi-

gen dat het draagvlakvereiste om die reden beter niet kan worden gesteld.

Indien ten minste één klasse voor het door een groepsvennootschap 

aangeboden akkoord stemt, dient de rechter na te gaan of ten aanzien van 

de tegenstemmende klasse de rangorde wordt gerespecteerd conform art. 

384 lid 4 Fw. Dat zal per defi nitie niet het geval zijn. Het akkoord stelt im-

mers slechts een wijziging voor van de vorderingen van die schuldeisers 

die op grond van een garantie een aanspraak hebben op de derde. De rech-

ten van andere schuldeisers, noch die van aandeelhouders worden gekort. 

Omdat aandeelhouders lager in rang zijn dan de schuldeisers terwijl zij 

hun belang in de vennootschap behouden, wordt de rangorde per defi nitie 

niet gerespecteerd. Een dergelijk van de rangorde afwijkend akkoord kan 

slechts gehomologeerd worden indien er een ‘redelijke grond’ voor deze 

afwijking bestaat.

− De breed akkoordregeling beschouwd tegen de achtergrond van het Amerikaanse 
en Engelse recht
415. Art. 372 Fw is een welkome innovatie voor de Nederlandse herstruc-

tureringspraktijk. Voor een effectieve herstructurering van groepen is het 

een essentieel element van een pre-insolventieakkoordprocedure. Door 

de mogelijkheid van een breed akkoord te openen, hoeven de garanten 

geen eigen pre-insolventieakkoordprocedure – met de mogelijk daarmee 

gepaard gaande schade352 – te doorlopen. De partijen wier rechten wor-

den gewijzigd door het breed akkoord, kunnen zich daarover uitspreken. 

De rechten van de overige vermogensverschaffers van de garant blijven 

351 Zie daarover §9.3.1.
352 Tollenaar merkt op dat het pre-insolventieakkoord hopelijk – anders dan de be-

staande formele insolventieprocedures – níet met zoveel schade gepaard zal gaan, 
waardoor dit voordeel mogelijk maar betrekkelijk is. Vgl. Tollenaar 2016, §8.11. 
In Tollenaar 2017b, p. 58 stelt hij dat de voorgestelde regeling vooral procedurele 
voordelen biedt.
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ongewijzigd, waardoor zij niet over het akkoord hoeven te worden ge-

hoord. Met correct geformuleerde homologatiecriteria wordt gewaarborgd 

dat de schuldeisers die afstand doen van hun aanspraken op de garanten, 

niet slechter af zijn dan in het alternatieve liquidatiescenario. Tollenaar re-

lativeert de genoemde voordelen, omdat de groepsvennootschap dezelfde 

procedurele stappen moet doorlopen en dezelfde informatie moet ver-

schaffen als noodzakelijk zou zijn in een aparte procedure.353 Een onmis-

kenbaar voordeel van het breed akkoord doet zich in ieder geval gelden in 

grensoverschrijdende gevallen: het breed akkoord voorkomt dat voor de 

diverse groepsmaatschappijen afzonderlijke insolventieprocedures moe-

ten worden geopend. Dat leidt tot coördinatieproblemen, die gepaard gaan 

met veel kosten en tijd. Tollenaar wijst ook op de mogelijkheid dat rechters 

in de diverse lidstaten tot tegenstrijdige conclusies komen. Hoewel de 

herschikte IVO voorziet in een groepscoördinatieprocedure, is deze com-

plex.354 Een breed akkoord is voor situaties die grensoverschrijdend zijn 

vanwege de garanties van groepsmaatschappijen, veel eenvoudiger.355

De Europese richtlijn bevat geen voorschriften over third party re-

leases. De meerderheid van de lidstaten sprak zich uit tegen een dergelijke 

regeling.356 Deze lacune in de Herstructureringsrichtlijn is in de literatuur 

bekritiseerd.357 In de Richtlijn wordt slechts opgemerkt dat lidstaten een 

herstructureringsstelsel ook beschikbaar kunnen maken voor groepen van 

bedrijven.358

416. Op grond van art. 372 Fw wordt afstand gedaan van aanspraken op 

derden. Een wettelijke grondslag wordt gecombineerd met het vereiste 

dat de derde pre-insolvent moet zijn. Daarmee neemt de regeling de door 

mij in nr. 401 geformuleerde bezwaren tegen akkoordvreemde bepalingen 

weg.

De materiële toepassingsvoorwaarden voor deze third party re-

leases sluiten deels aan bij de factoren die een rol spelen in de Engelse 

en Amerikaanse rechtspraak. Zo moet de release van de borgen en me-

deschuldenaren noodzakelijk zijn om het akkoord het gewenste effect 

te laten hebben. Dat dit noodzakelijk is, is het gevolg van de nauwe 

353 Tollenaar 2016, §8.11.
354 Zie hierover bijvoorbeeld: Veder & Van Hees 2017, §5.4.4.
355 Vgl. over deze voordelen: Veder & Thery 2017, p. 263-265. Zie ook Tollenaar 2017a, 

§2.4.
356 Vgl. Impact Assessment Richtlijnvoorstel 2016, p. 74.
357 Zie (over het Richtlijnvoorstel): Veder & Thery 2017, p. 263-265. Zie ook Tollenaar 

2017a, §2.4.
358 Considerans 24 Herstructureringsrichtlijn.
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verbondenheid tussen de aansprakelijkheid van de derde en die van de 

schuldenaar. Indien de medeschuldenaar zou worden aangesproken, zou 

zijn regresvordering op de schuldenaar leiden tot een vermindering van 

het vermogen van laatstgenoemde.

In beide bestudeerde jurisdicties is voldoende draagvlak vereist 

voor third party releases. Een dergelijk vereiste is niet opgenomen in art. 

372 Fw. Gelet op de uitleg van art. 384 lid 4 Fw en de samenhang met 

het draagvlakvereiste die ik in nr. 414 besprak, zal een rechter niet snel 

oordelen dat een gehele klasse gebonden kan worden aan de afstand van 

aanspraken op garanten: er wordt immers per defi nitie afgeweken van de 

rangorde. Het aanvoeren van een redelijke grond voor deze afwijking is 

naar mijn verwachting – zonder dat de lager gerangschikte klassen enige 

waarde toevoegen aan de herstructurering – een moeilijk te nemen horde. 

Een cross class cram down lijkt te hoog gegrepen. Daarmee geldt de facto 

ook een draagvlakvereiste voor third party releases naar Nederlands recht.

Op sommige punten is de Nederlandse regeling strenger dan de uit-

gangspunten naar Amerikaans en Engels recht. Ten eerste beperkt de wet-

gever de reikwijdte van art. 372 Fw tot groepen van vennootschappen. Ook 

een vennootschap of een natuurlijke persoon die zich borg heeft gesteld, 

maar níet binnen het concern valt, kan in staat van pre-insolventie geraken 

indien hij wordt aangesproken door de schuldeiser. Waarom zou in dat ge-

val geen breed akkoord kunnen worden aangeboden? De gedachte achter 

art. 372 Fw lijkt te zijn dat het domino-effect dat de herstructurering van 

de (hoofd)schuldenaar op het spel zet, moet worden voorkomen. Indien 

de werkmaatschappijen van een pre-insolvente moedermaatschappij 

omvallen omdat zij door de gekorte schuldeisers van de hoofdschulde-

naar worden aangesproken, valt de onderneming operationeel stil. Het 

akkoord moet een oplossing kunnen bieden voor de fi nanciële problemen 

van de hoofdschuldenaar, waardoor het gerechtvaardigd is ook de aan-

spraken die dit domino-effect veroorzaken, de aansprakelijkheid van de 

groepsvennootschappen, te wijzigen. Het is minder waarschijnlijk dat 

de insolventie van een aansprakelijke derde die zich buíten het concern 

bevindt, tot een soortgelijk domino-effect, resulterend in de deconfi ture 

van de onderneming zal leiden. In dat opzicht is de beperking tot groeps-

vennootschappen te billijken.

Bij borgstellingen van dga’s bestaat een geheel eigen dynamiek. 

Nu het WHOA-akkoord als gevolg van de keuze om aan te sluiten bij de 

Herstructureringsrichtlijn feitelijk alleen met instemming van de schulde-

naar kan worden aangeboden,359 is goed denkbaar dat de dga zich op het 

359 Zie daarover §5.3.2.



519

Inhoud

standpunt stelt dat niet alleen de schulden van de vennootschap, maar ook 

zijn eigen aansprakelijkheid gesaneerd dient te worden. Hij kan de positie 

innemen (slechts) medewerking te verlenen aan het akkoord, onder voor-

waarde dat zijn aansprakelijkheid wordt gesaneerd.360

Ook valt op dat de WHOA third party releases slechts mogelijk 

maakt in geval van pre-insolventie.361 Zoals besproken in nr. 401 kan ik mij 

hier in vinden. De essentie van garanties, hoofdelijke aansprakelijkheid en 

borgtocht is dat de schuldeiser, in het geval dat de schuldenaar insolvent 

blijkt, verhaal kan nemen op een derde.362 Het geeft geen pas de schuld-

eiser (onder dwang) deze mogelijkheid te ontnemen, zonder dat de derde 

zélf pre-insolvent is. Dat is immers de enige rechtvaardiging voor het bin-

den van een minderheid aan de meerderheidsopvatting.

Veder en Thery formuleerden een mogelijke Europese regeling voor 

third party releases. Zij vereisen niet expliciet dat de derde pre-insolvent is. 

Zij stellen echter voor de mogelijkheid van third party releases te beperken 

tot upstream garanties. De reden daarvoor is dat dochtermaatschappijen 

die worden aangesproken door schuldeisers van de geherstructureerde 

moedermaatschappij, in dezelfde staat van pre-insolventie zullen geraken 

als de moedermaatschappij. In geval van downstream garanties is het geen 

gegeven dat de moedermaatschappij in fi nanciële moeilijkheden zal gera-

ken wanneer zij tot betaling wordt aangesproken door de schuldeisers van 

de dochtermaatschappij. Feitelijk stellen Veder & Thery pre-insolventie 

van de derde dus ook als voorwaarde voor een third party release.363 Ik 

vind het zuiverder om deze rechtvaardiging dan ook expliciet als voor-

waarde op te nemen. Het is immers niet ondenkbaar dat een moedermaat-

schappij wél failleert als gevolg van een trekking onder een downstream 

garantie. Evenzo is niet uitgesloten dat een dochtermaatschappij wél aan 

haar betalingsverplichting onder een upstream garantie kan voldoen. Ten 

slotte biedt dit pre-insolventiecriterium ook houvast indien er cross stream 

garanties zijn verstrekt.364

360 Kruger bepleitte in haar consultatiereactie dat de mogelijkheid derden in het ak-
koord te betrekken ook betrekking zou moeten hebben op de natuurlijke persoon 
ondernemer: “Zonder een oplossing voor eventueel persoonlijk afgegeven garan-
ties kan de vereiste medewerking van de ondernemer uitblijven en is een totaal-
oplossing mogelijk niet te bereiken”. Vgl. Kruger, Consultatiereactie WHOA, p. 3.

361 In navolging van hetgeen Tollenaar in zijn proefschrift betoogt, Tollenaar 2016, 
§8.11.

362 Vgl. Van der Feltz II, p. 189.
363 Veder & Thery 2017, p. 270-271.
364 Veder en Thery lijken releases van dit soort garanties niet toe te willen staan, vgl. 

Veder & Thery 2017, p. 270-271.
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− Third party releases buiten de regeling van het breed akkoord
417. Buiten de gevallen die door art. 372 Fw zijn bestreken, bevat de WHOA 

geen wettelijke grondslag voor het wijzigen van aanspraken jegens derden. 

Daarom moet worden aangenomen dat bestuurders, adviseurs, herstruc-

tureringsdeskundigen etc. niet kunnen worden gevrijwaard door middel 

van een akkoord. Zelfs indien de wet in de toekomst van een toereikende 

grondslag zal worden voorzien, is daarmee niet gegeven dat akkoord-

vreemde bepalingen aan tegenstemmers of niet-stemmende schuldeisers 

kunnen worden opgelegd. Naast een wettelijke grondslag is immers ver-

eist dat de derde pre-insolvent is (zie nr. 401 hiervoor). Toegepast op ad-

viseurs of bestuurders, zal dus moeten worden beoordeeld of hun aan-

sprakelijkheid inderdaad tot gevolg zal hebben dat zij zelf in staat van 

pre-insolventie komen te verkeren.

Als argument voor de wenselijkheid van dergelijke releases is wel 

aangevoerd dat adviseurs zónder een dergelijke vrijwaring niet bereid 

zullen zijn mee te werken aan de herstructurering. Ik zou menen dat in de 

eerste plaats in de aansprakelijkheidsnormen moet worden verdisconteerd 

dat de economie als geheel niet gebaat is bij ‘bange herstructureringsdes-

kundigen’, evenmin als men behoefte heeft aan ‘bange bestuurders’.

7.8 Wijziging en opzegging van overeenkomsten

7.8.1 Inleiding

418. De WHOA maakt het mogelijk om verplichtingen uit ‘lopende over-

eenkomsten’ aan te passen. Zoals ik bepleitte in §7.3.3.6, meen ik dat deze 

regeling slechts gebruikt kan worden voor toekomstige vorderingen, indien 

deze voortvloeien uit reeds gesloten overeenkomsten. De wetgever heeft 

deze regeling opgenomen voor de gevallen waarin overeenkomsten als een 

“molensteen om de nek van de onderneming” hangen en noemt daarbij als 

voorbeeld een huurovereenkomst.365 De Herstructureringsrichtlijn schrijft 

niet voor dat sanering van overeenkomsten mogelijk moet zijn. Hoewel 

het naar Engels en Amerikaans recht en ook onder het Voorontwerp 

Insolventiewet onder omstandigheden mogelijk is overeenkomsten te wij-

zigen of op te zeggen, is de manier waarop dat geregeld is niet gelijk aan 

het spoorboekje dat de WHOA bevat.

365 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 10; 44.
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7.8.2 Het wijzigen van de overeenkomst als herstructureringsmaatregel

− Rejection, assumption en assignment in Chapter 11
419. In Chapter 11 heeft de debtor in possession een keuzebevoegdheid 

ten aanzien van ‘unexpired leases’ en ‘executory contracts’, kort gezegd 

contracten die door beide partijen nog niet volledig zijn nagekomen.366 De 

schuldenaar heeft de keuze om het contract te verwerpen (‘reject’), het ge-

stand te doen (‘assume’) of het over te dragen aan een derde (‘assign’).367 

De schuldenaar is voor zijn keuze aan bepaalde tijdslimieten gebonden368 

en heeft goedkeuring van de rechter nodig.369 De keuze die de (rationele) 

debiteur maakt, is afhankelijk van een aantal factoren. Is het contract bij-

voorbeeld tegen gunstige voorwaarden gesloten, of is de markt inmiddels 

dusdanig veranderd dat de overeenkomst onder de streep een negatieve 

waarde heeft? Heeft de DIP het contract nodig om zijn onderneming voort 

te zetten? De rechter hanteert een terughoudende ‘business judgment’-test, 

waardoor de vereiste toestemming in verreweg de meeste gevallen wordt 

verleend. De schuldenaar dient daartoe aan te tonen dat de beslissing 

om een contract te verwerpen of gestand te doen in het belang is van de 

boedel.370 Sommige rechters hanteren een andere benadering en verlenen 

toestemming, tenzij de gestanddoening of opzegging “manifestly unrea-
sonable” is.371

Gedurende een Chapter 11 proces vinden vaak onderhandelingen 

plaats over de wijziging van bestaande executory contracts. De schulde-

naar heeft echter niet de mogelijkheid een contract te wijzigen, althans niet 

zonder instemming van de wederpartij. Mocht de wederpartij niet bereid 

zijn in te stemmen met de voorgestelde wijziging van het contract, dan kan 

366 Een veelgebruikte defi nitie is die van Vern Countryman. Hij defi nieert executory 
contracts als “a contract under which the obligation of both the bankrupt and the 
other party to the contract are so far unperformed that the failure of either to com-
plete the performance would constitute a material breach excusing the perfor-
mance of the other”. Zie verder ABI-rapport, p. 112; Warren 2008, p. 78-79; Salerno, 
Hansen & Meyer 2019, §7.60.

367 §365(a) BC. Zie hierover ABI-rapport 2014, p. 115-135; Baird 2014, hoofdstuk 6; 
Warren 2008, p. 76-94. Ik beperk mij hier tot een zeer oppervlakkige weergave van 
het Amerikaanse recht. De kern is dat wijziging van een contract slechts op basis 
van consensus kan geschieden. Opzegging van het contract leidt tot het ontstaan 
van verplichting tot het vergoeden van de volledige schade.

368 §365(d)(2) BC.
369 §365(a) BC.
370 Warren 2008, p. 78. Vgl. ook Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §46.16: “This 

test concerns the impact that continued performance of the contract will have on 
the estate. Under this approach, assumption or rejection of the contract will be ap-
proved upon a mere showing that the action will benefi t the estate.”

371 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §46.16.
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de schuldenaar de bestaande overeenkomst slechts in zijn geheel gestand 

doen, verwerpen of overdragen. Wanneer een contract wordt verworpen 

kan de wederpartij aanspraak maken op schadevergoeding.372 De omvang 

van de schade wordt op dezelfde manier begroot als wanneer deze buiten 

een insolventiescenario was ontstaan.373 Deze schadevergoedingsvorde-

ring – doorgaans een concurrente vordering – kan gesaneerd worden in 

het Chapter 11-plan.374

420. Het recht om van een contract af te kunnen in geval van een faillis-

sement wordt door Amerikaanse schrijvers in de sleutel van de gelijkheid 

van crediteuren geplaatst.375 Contractspartijen hebben net zozeer als par-

tijen die krediet hebben verstrekt aan de schuldenaar een recht op scha-

devergoeding wanneer de gedane beloften niet worden nagekomen. In 

de woorden van Justice Oliver Wendell Holmes: “[A] contract is only an 
agreement in the alternative: do the thing promised or pay the damages caused 
by the breach”.376 Doordat de schuldenaar de mogelijkheid heeft een con-

tract te verwerpen (‘reject’) en daarmee een schadevergoedingsvordering 

te doen ontstaan, worden alle crediteuren in een gelijke positie gebracht. 

Zij hebben allen recht op een schadevergoeding in geld. Voor zover een 

contract gestand wordt gedaan, gelden de verplichtingen voortvloeiend 

uit die overeenkomst als boedelschuld. Op die manier wordt verzekerd 

dat wederzijdse rechten en verplichtingen worden nagekomen. Zowel 

in geval van rejection als in geval van assumption vindt geen materiële 

wijziging van de rechten en verplichtingen plaats. Dat wil echter niet zeg-

gen dat er geen gevolgen voor de betrokken partijen zijn. De schadever-

goedingsvordering die ontstaat in geval van rejection, wordt normaliter 

gesaneerd in het Chapter 11-plan. Deze vordering zal dus doorgaans alles-

behalve volledig worden voldaan. Dat is echter het lot van alle crediteuren 

die een vordering op de schuldenaar hebben. Het is een uitvloeisel van 

de economische realiteit, die inhoudt dat de schuldenaar insolvent is.377 

Wanneer een contract voor de schuldenaar gunstig of rendabel is, bijvoor-

beeld omdat de huur voor winkelpanden sinds het sluiten van de huur-

overeenkomst fl ink is gestegen, zal dat een belangrijke reden zijn om de 

overeenkomst gestand te doen. De wederpartij zal daar niet blij mee zijn: 

zij had liever gezien dat de schuldenaar de overeenkomst had opgezegd, 

372 §365(g) BC, vgl. Salerno, Hansen & Meyer 2019, §7.74.
373 Warren 2008, p. 80.
374 Warren 2008, p. 77.
375 Vgl. Baird 2014, p. 114; Warren 2008, p. 89-94; Jackson 1986, p. 105-109.
376 Kenbaar uit Warren 2008, p. 89-90.
377 Warren 2008, p. 92-93.
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omdat zij dan voor de hogere marktwaarde een nieuwe huurder had kun-

nen zoeken. Dat de wederpartij – behoudens een wettelijke of contractuele 

opzeggingsbevoegdheid – niet zomaar van het contract afkan, is te recht-

vaardigen omdat de schuldenaar de rechten en verplichtingen op basis van 

het contract gewoon nakomt. Van een wijziging in de rechtsverhouding 

is dus ook in het geval van assumption geen sprake. De boedel omvatte 

een waardevol contract, en dat blijft – in het belang van de gezamenlijke 

schuldeisers – behouden.378

− De CVA als middel om toekomstige verplichtingen uit een overeenkomst te 
wijzigen
421. De Engelse scheme of arrangement wordt in de regel niet gebruikt om 

huurovereenkomsten te wijzigen. De Company Voluntary Arrangement 

wordt echter wél voor deze doeleinden gebruikt.379 Recentelijk heeft de 

CVA menig noodlijdende retailer een dienst bewezen door de huurlasten 

te saneren. Het jaar 2018 is als “the year of the CVA” bestempeld.380 In een 

CVA worden de gehuurde (winkel)panden doorgaans in drie categorieën 

opgedeeld: i) locaties die de schuldenaar graag tegen ongewijzigde voor-

waarden wil blijven huren, ii) locaties die de schuldenaar graag wil blijven 

huren, zij het dat de huur naar beneden moet worden bijgesteld en iii) 

locaties die de schuldenaar wil sluiten.381

De CVA vormt echter een weinig geavanceerd besluitvormingssys-

teem om wederkerige overeenkomsten aan te passen. De CVA kan ten op-

zichte van verhuurders inhouden dat de toekomstige huurverplichtingen 

worden gewijzigd. In een CVA wordt echter niet in klassen gestemd, maar 

stemmen de crediteuren (van bestaande en ‘toekomstige’ vorderingen) in 

één klasse over het plan. De democratische legitimatie van dit besluit is be-

perkt vanwege de ontbrekende belangenparallelliteit. Gelet op de geheel 

andere aard van diens vordering zou een leverancier met een omvangrijke 

concurrente vordering immers weinig te zeggen moeten hebben over de 

378 Warren 2008, p. 91.
379 In de zaak Cancol oordeelde Justice Knox dat voor de toepassing van een CVA 

onder een crediteur eveneens kan worden verstaan “those entitled to a right to a 
future payment under an existing valid instrument such as a lease”. Zie Re Cancol 
Ltd [1995] B.C.C. 1133.

380 https://www.whitecase.com/publications/article/future-cvas-not-just-leases; 
https://www.walkermorris.co.uk/publications/2018-year-cva; https://globalre-
structuringreview.com/article/1172154/grr-live-london-2018-%E2%80%93-the-
year-of-the-cva (alle drie de links laatst geraadpleegd 30 december 2019).

381 Clifford Chance, CVAs and the struggling high street retailer: a new battleground 
for landlords? Client briefi ng november 2018, p. 2; Clifford Chance, Death on the 
High Street? The Impact of CVAs. May 2019, p. 3.
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redelijkheid van een huurverlaging.382 Indien echter aan het vereiste waar-

decriterium wordt voldaan, wordt de minderheid gebonden aan de meer-

derheidsopvatting.383 In een CVA wordt de toekomstige huurvordering als 

“unascertainable” gewaardeerd op 1 pond, tenzij de verhuurder de voorzit-

ter van de stemming ervan weet te overtuigen dat een andere waarde pas-

send is. Zo zou de verhuurder voor een hogere waardering kunnen pleiten 

wanneer hij voorziet dat hij enkele maanden nodig heeft om het pand 

opnieuw te verhuren. Vaak stelt de aanbieder van een CVA een bepaalde 

formule op voor de waardering van de toekomstige huurvorderingen. Die 

waardering is hoger dan 1 pond, maar gaat er vanuit dat de verhuurder 

relatief korte tijd nodig heeft een nieuwe huurder te vinden. Het blijkt in 

de praktijk lastig deze formules te betwisten.384 De lage waardering van de 

toekomstige huurvorderingen beperkt de zwaarte van de stem van de ver-

huurders binnen de crediteurenklasse aanzienlijk.385

De informatieverschaffi ng aan de verhuurders is in de praktijk 

beperkt. Tenzij verhuurders contractueel hebben bedongen dat zij in een 

vroegtijdig stadium op de hoogte worden gebracht van herstructurerings-

plannen, vernemen zij slechts 14 dagen voor de stemming over de voor-

gestelde CVA.386 Wanneer de vereiste meerderheid is gehaald, wordt de 

CVA zonder rechterlijke tussenkomst verbindend.387 Dit systeem vergt 

grote alertheid en een proactieve houding van de betrokken verhuurders. 

Partijen kunnen binnen 28 dagen bezwaar maken tegen de CVA wanneer 

zij menen dat sprake is van “unfair prejudice” of “material irregularity”.388 

Deze open normen worden toegepast op de concrete omstandigheden 

van het geval. Zoals besproken in nr. 402 maakt de rechter doorgaans een 

vergelijking met de positie van de crediteur in faillissement (vertical com-

parison) en een vergelijking met de positie van soortgelijke crediteuren 

(horizontal comparison). Het is interessant om te zien welke normen de 

382 Vgl. §4.9.2.
383 Insolvency Rules 2016, rule 15.31(3). Zie daarover Fletcher 2017, §15.025-15.028; 

Totty, Moss & Segal 2019, C1-09.
384 DLA Piper, How landlords should approach a CVA, oktober 2018, p. 3. Zie daar-

over ook: https://www.ft.com/content/df971510-8e8f-11e9-a24d-b42f641eca37 
(laatst geraadpleegd 30 december 2019).

385 Clifford Chance, CVAs and the struggling high street retailer: a new battleground 
for landlords? Client briefi ng november 2018, p. 3-4.

386 Vgl. Insolvency Rules 2016, rule 2.30. Indien er een fysieke vergadering plaatsvindt 
is de oproepingstermijn slechts 7 dagen, vgl. 2.31(3) Insolvency Rules 2016. Vgl. 
Clifford Chance, Death on the High Street? The Impact of CVAs. May 2019, p. 3, 
DLA Piper, How landlords should approach a CVA, oktober 2018, p. 5; DLA Piper, 
How landlords should approach a CVA, oktober 2018, p. 2-3.

387 Zie over dit ‘piepsysteem’ ook §9.2 en 10.2.
388 s6(1) Insolvency Act 1986.
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Engelse rechter bij de wijziging van huurovereenkomsten aanlegt. De re-

cente CVA’s hebben geresulteerd in aanzienlijke huurverlagingen voor de 

toekomst, soms wel tot 50%. Deze reducties leiden – begrijpelijkerwijs – tot 

de nodige onrust in de real estate branche.389 Bij enkele recente CVA’s zijn 

verhuurders in bezwaar gegaan tegen de CVA: bij de huurverlagingen van 

warenhuis House of Fraser,390 kapsalonketen Regis391 en Debenhams.392 In 

de zaak House of Fraser is een schikking getroffen.393 Mogelijk leiden de 

zaken Regis en Debenhams tot richtinggevende jurisprudentie. Er wordt 

echter ook opgemerkt dat een ‘challenge’ weinig aantrekkelijk is voor de 

verhuurders, nu een succesvol beroep in veel gevallen zal leiden tot de 

opening van een formele insolventieprocedure. In dat scenario zal in ieder 

geval een deel van de verhuurders slechter af zijn.394

Onder invloed van recente CVA’s zijn door sommige retailers zo-

genaamde ‘parity clauses’ in huurovereenkomsten opgenomen. Op grond 

van deze clausules kan een onderneming verlaging van de huur vragen, 

wanneer aan één van zijn noodlijdende concurrenten huurverlaging wordt 

gegeven. Op die manier wordt contractueel het concurrentievervalsende 

effect van een akkoord verkleind.395 De praktijk is inventief in het vormge-

ven van CVA’s die de goedkeuring van verhuurders kunnen wegdragen. 

Zo zijn in CVA’s bedingen opgenomen op grond waarvan de verhuurders 

in het onverhoopte geval dat de schuldenaar alsnog failleert, voor de 

389 Clifford Chance, Death on the High Street? The Impact of CVAs. May 2019, p. 3; https://
www.natlawreview.com/article/changing-landscape-retail-cvas-are-landlords-
taking-back-control (laatst geraadpleegd: 30 december 2019).

390 https://globalrestructuringreview.com/article/1172189/landlords-challenge-
house-of-fraser-cva (laatst geraadpleegd: 30 december 2019).

391 https://globalrestructuringreview.com/article/1178868/regis-landlords-hope-
cva-challenge-will-clarify-law-stop-unfair-deals (laatst geraadpleegd: 30 december 
2019).

392 https://globalrestructuringreview.com/article/1193969/shoosmiths-guiding-
sports-direct-on-debenhams-cvas-challenge (laatst geraadpleegd: 30 december 2019).

393 https://fr.reuters.com/article/allBreakingNews/idUKL4N1UW0DZ (laatst ge-
raadpleegd: 30 december 2019).

394 Clifford Chance, Death on the High Street? The Impact of CVAs. May 2019, p. 2-3; 
https://www.ft.com/content/df971510-8e8f-11e9-a24d-b42f641eca37 (laatst ge-
raadpleegd: 30 december 2019).

395 https://www.retailgazette.co.uk/blog/2018/05/next-cva-clause-demands-parity-
with-rent-cuts-given-to-ailing-peers; DLA Piper, How landlords should approach 
a CVA, oktober 2018.
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ongewijzigde aanspraken kan opkomen.396 Ook komt het voor dat de ver-

huurders aanspraak kunnen maken op eventueel ‘upside potential’, moge-

lijke winsten die de gesaneerde onderneming in de toekomst zal maken.397 

Over het gebruik van de CVA als tool om duurovereenkomsten te wijzigen 

is het laatste woord nog niet gezegd.

− Voorontwerp Insolventiewet
422. Het Voorontwerp Insolventiewet bevatte een regeling voor de wij-

ziging of opzegging van wederkerige overeenkomsten, voor zover dat 

noodzakelijk zou zijn om de onderneming van de schuldenaar na insol-

ventie voort te zetten.398 Art. 3.4.8 bepaalde dat de rechter-commissaris (op 

verzoek) de gevolgen van een overeenkomst kon wijzigen, of dat hij deze 

geheel of gedeeltelijk kon ontbinden. Daarvoor golden twee vereisten. Ten 

eerste moest de aanpassing noodzakelijk zijn om de schuldenaar in staat 

te stellen zijn onderneming na afl oop van de insolventie voort te zetten. 

Daarnaast mocht de wederpartij naar maatstaven van redelijkheid en bil-

lijkheid de ongewijzigde instandhouding van de overeenkomst niet ver-

wachten.399 Volgens de toelichting zou daarvan in de regel sprake zijn wan-

neer de schuldenaar zijn onderneming niet kan voortzetten. In dat geval 

zou de schuldenaar zijn verplichtingen jegens de wederpartij doorgaans 

zeker niet kunnen nakomen.400 De voorgestelde regeling werd gezien als 

een lex specialis van de imprévision-regeling van art. 6:258 BW.401 Met deze 

bepaling beoogde de Commissie insolventierecht het reorganiserend ver-

mogen te versterken. De Commissie beoogde deze bepaling met name in 

het leven te roepen voor zogenaamde wurgcontracten, die de insolventie 

van de schuldenaar veroorzaakten. Het zou dan gaan om contracten die 

396 Zo werd in de BHS CVA het volgende beding opgenomen: “Upon a termination 
under this Clause 25 (…)the compromises and releases effected under the terms 
of the CVA shall be deemed never to have happened, such that all Landlords and 
other compromised CVA Creditors shall have the claims against [the Company] 
that they would have had if the CVA Proposal had never been approved (…).” Vgl. 
Re SHB Realisations Ltd (formerly BHS Ltd) [2018] EWHC 402 (Ch).

397 Dat gebeurde bijvoorbeeld in de door warenhuis Debenhams aangeboden CVA: 
https://www.esquireglobalcrossings.com/2019/06/the-changing-landscape-of-
retail-cvas-are-landlords-taking-back-control (laatst geraadpleegd 30 december 
2019).

398 Zie hierover: Van Zanten 2008, §6; Van Zanten 2012, p. 288-289; Van Hees & Slaski 
2008, p. 288-289; Loesberg 2008, p. 251-252.

399 Art. 3.4.8 lid 1 Voorontwerp Insolventiewet. De laatste zin van lid 1 verklaart de 
eerste drie leden van art. 6:260 BW van overeenkomstige toepassing.

400 Voorontwerp Insolventiewet, p. 73(t).
401 Voorontwerp Insolventiewet, p. 72(t).
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tegen te bezwarende condities met afnemers of leveranciers zijn geslo-

ten.402 De commissie hoopte dat de introductie van de mogelijkheid dat de 

rechter-commissaris de overeenkomst wijzigt of zelfs opzegt, consensuele 

aanpassingen zou stimuleren. Art. 3.4.8 vormde daartoe de spreekwoorde-

lijke stok achter de deur.403

Het voorgestelde art. 3.4.8 lid 3 bepaalde dat de wederpartij ondanks 

de ontbinding of wijziging404 in insolventie op zou mogen komen voor uit 

de overeenkomst voortvloeiende vorderingen, waaronder vorderingen 

die verband houden met de beëindiging van een voor insolventverklaring 

gesloten overeenkomst of een schadevergoedingsvordering ter zake van 

tekortschieten in de voldoening van een vóór de insolventverklaring ver-

kregen vordering. De ontbinding werkt in zoverre relatief: zij werkt niet 

ten opzichte van de bewindvoerder.405

7.8.3 De regeling in de WHOA

− De ingrijpende wijzigingen ten opzichte van het Voorontwerp WCO II
423. Het Voorontwerp WCO II bepaalde dat ook “toekomstige verplichtin-

gen, voortvloeiend uit reeds bestaande rechtsverhoudingen” middels een 

pre-insolventieakkoord konden worden gewijzigd.406 De wetgever beoogde 

de mogelijkheid te openen om overeenkomsten die als “een molensteen 

om de nek van de schuldenaar” hangen, te wijzigen. De wetgever noemde 

de huurovereenkomst en de renteverplichtingen uit een kredietovereen-

komst als voorbeeld. Op grond van het systeem van het Voorontwerp 

WCO II konden contracten voor de toekomst worden gewijzigd door mid-

del van een akkoordbesluit. De wederpartijen werden beschermd door de 

homologatiecriteria, waaronder de best interests-test. Bovendien was in 

het voorgestelde 373 lid 4 Fw voorzien in een bijzondere opzegbevoegd-

heid voor de wederpartij die de voorgestelde wijziging niet zag zitten. Op 

402 Van Zanten merkt op dat de rechter-commissaris terughoudend met deze bevoegd-
heid om zou moeten gaan, om te voorkomen dat schuldenaren het insolventierecht 
louter gaan gebruiken om op relatief eenvoudige wijze van contracten af te komen. 
Van Zanten 2008, §6.

403 Voorontwerp Insolventiewet, 72 en 73(t).
404 Dit blijkt niet uit de tekst van de voorgestelde bepaling, wel uit de toelichting, op 

p. 73(t). Zie hierover: Van Zanten 2008, §6; Van Hees & Slaski 2008, p. 289.
405 Voorontwerp Insolventiewet, 72 en 73(t).
406 MvT Voorontwerp WCO II, p. 45. Zie over het ruime potentiële toepassingsbereik 

van deze regeling als gevolg van de gebezigde formulering: Mennens & Beekhoven 
van den Boezem 2015, p. 215.
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de voorgestelde regeling is de nodige kritiek geuit, onder meer omdat de 

opzegbevoegdheid een bom onder het akkoord zou leggen.407

De regeling voor de wijziging en opzegging van overeenkomsten is 

in de WHOA ingrijpend gewijzigd. Een fundamenteel verschil is dat het 

Voorontwerp WCO II voorstelde toekomstige verplichtingen door middel 

van het akkoord te saneren, terwijl de wijziging of opzegging van weder-

kerige overeenkomsten in de WHOA niet onderworpen is aan een akkoord-

besluit. Ook het initiatief tot opzegging van de overeenkomst is anders 

vormgegeven in de WHOA: dit ligt niet langer bij de wederpartij, maar bij 

de schuldenaar zelf. Ten slotte is er nadrukkelijker aandacht voor de schade 

die de wederpartij door de wijziging van de overeenkomst kan lijden.

− Het voorstel tot wijziging of beëindiging
424. Art. 373 lid 1 Fw bepaalt dat een pre-insolvente schuldenaar408 of een 

herstructureringsdeskundige een wederpartij met wie de schuldenaar “een 

overeenkomst” heeft gesloten een voorstel kan doen tot wijziging of beëin-

diging van die overeenkomst. De toelichting verduidelijkt dat de regeling 

van toepassing is op alle typen overeenkomsten.409 De toelichting spreekt 

van ‘lopende overeenkomsten’.410 Tollenaar verstaat daaronder “contrac-

ten waarbij prestaties aan weerszijden van het contract nog openstaan”. 

Hij verwijst daarbij naar art. 37 Fw, de bepaling die de curator desgevraagd 

het recht geeft wederkerige overeenkomsten die door beide contracts-

partijen niet of slechts gedeeltelijk zijn nagekomen al dan niet gestand te 

doen.411 De wettekst spreekt echter eenvoudigweg van ‘overeenkomsten’. 

De regeling van art. 373 Fw zal naar verwachting vooral gebruikt worden 

om toekomstige verplichtingen die voortvloeien uit bestaande (duur)over-

eenkomsten te wijzigen. Bestaande vorderingen kunnen immers middels 

het reguliere akkoordtraject worden gewijzigd.412

Stemt de wederpartij in met de wijziging of beëindiging, dan komt 

deze wijziging of beëindiging op basis van het algemene verbintenissen-

recht tot stand. Stemt de wederpartij níet in met de wijziging, dan kan de 

schuldenaar of de herstructureringsdeskundige de overeenkomst op basis 

407 Vgl. Lennarts 2015, §9.6; Tollenaar 2016, §8.2.8, 8.10 en 10.4; Mennens & Beekhoven 
van den Boezem 2015; De Brauw, consultatiereactie WCO II, §2.11; Clifford Chance, 
Consultatiereactie WCO II, §6; NVB, Consultatiereactie WCO II, p. 12-13; NOvA, 
Consultatiereactie WCO II, p. 18-19; VNO-NCW, consultatiereactie WHOA, p. 5; 
INSOLAD, Consultatiereactie WCO II, p. 7.

408 Een schuldenaar die in een toestand verkeert als bedoeld in art. 370 lid 1 Fw.
409 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 44.
410 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 10; 44-46.
411 Tollenaar 2016, p. 241, voetnoot 62.
412 Vgl. §7.3.3.6.
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van 373 lid 1 Fw opzeggen. Voorwaarde daarvoor is dat er een pre-insol-

ventieakkoord is aangeboden én gehomologeerd.413 Bovendien moet de 

rechter toestemming verlenen voor de eenzijdige opzegging van de over-

eenkomst.414 Het homologatieverzoek dient mede het verzoek tot het ver-

lenen van deze machtiging(en) te omvatten.415 De rechter toetst, alvorens 

de machtiging te verlenen of de schuldenaar zich inderdaad in de staat 

van pre-insolventie bevindt.416 De opzegging vindt dan plaats op de dag 

dat het akkoord wordt gehomologeerd, tegen een door de schuldenaar of 

herstructureringsdeskundige gestelde termijn. Voor zover de rechter de 

voorgestelde termijn niet redelijk acht, kan hij deze termijn verlengen. De 

wet bepaalt dat een termijn van drie maanden in elk geval voldoende zal 

zijn.417 Indien het tot een opzegging komt, dient de schuldenaar de schade 

te vergoeden die de wederpartij lijdt doordat de overeenkomst niet wordt 

nagekomen. Deze schadevergoedingsvordering kan vervolgens gesaneerd 

worden in het akkoord, zo bepaalt art. 373 lid 2 Fw.418

425. In het geschetste systeem zijn drie mogelijke scenario’s te onderschei-

den:

i) het wijzigingsvoorstel wordt geaccepteerd, waardoor de overeen-

komst wordt gewijzigd;

ii) het wijzigingsvoorstel wordt niet geaccepteerd, waarna de schul-

denaar de overeenkomst na verkregen rechterlijke machtiging op-

zegt en de schadevergoedingsvordering door het akkoord wordt 

gesaneerd;

iii) het wijzigingsvoorstel wordt niet geaccepteerd, waarna de schulde-

naar het erbij laat zitten en de overeenkomst voortbestaat.

Een rationele wederpartij zal de waarde van het contract in de diverse 

scenario’s uitrekenen. Welke optie voor hem het voordeligst is, is on-

der meer afhankelijk van de looptijd van de overeenkomst, de huidige 

en de voorgestelde contractprijs, het akkoordaanbod ter zake van de 

413 Dit betreft een verduidelijking ten opzichte van het Voorontwerp WHOA, waarin 
niet geheel duidelijk was of er een verband tussen de opzegging en de totstand-
koming van het akkoord was vereist. Zie daarover Van Gangelen & Gispen 2017, 
p. 11; NVL, Consultatiereactie WHOA, p. 6-7.

414 Dit element is nieuw ten opzichte van het Voorontwerp WHOA, waarin geen rech-
terlijke toestemming voor opzegging was vereist. Zie over de introductie van deze 
extra waarborg Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 25.

415 Art. 383 lid 7 Fw.
416 Art. 384 lid 5 Fw.
417 Art. 373 lid 1 laatste zin Fw.
418 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 45-46.
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schadevergoedingsvordering en eventuele voordelen die ontstaan bij het 

vroegtijdig eindigen van het contract.419 Van een “zinloos ritueel”420 om 

eerst een wijzigingsvoorstel te moeten doen lijkt me geen sprake. Het feit 

dat er kan worden opgezegd is een stok achter de deur om consensueel tot 

een gewijzigde overeenkomst te komen.421 In het systeem van de WHOA 

is het dus niet mogelijk om overeenkomsten eenzijdig, zonder instemming 

van de wederpartij te wijzigen.422 De overeenkomst wordt als geheel in 

stand gelaten of opgezegd. Wijziging van rechten en verplichtingen bin-

nen de rechtsverhouding kan slechts op basis van consensus geschieden. 

Dit sluit aan bij de regeling van art. 37 Fw en bij het Amerikaanse recht, 

waarin een contract als geheel wordt verworpen of gestandgedaan. Het is 

in beide regelingen niet mogelijk om de overeenkomst gedeeltelijk gestand 

te doen. Cherrypicking binnen de rechtsverhouding is dus niet mogelijk.423

Het onder i) genoemde scenario behoeft geen verdere bespreking, 

omdat deze wijziging op basis van wilsovereenstemming tot stand is ge-

komen. Het onder iii) genoemde scenario is evenmin interessant, omdat de 

rechtsverhouding op geen enkele manier wordt gewijzigd. Hieronder richt 

ik mij dan ook slechts op de situatie waarin de wederpartij niet instemt 

met de wijziging, waarna de schuldenaar de overeenkomst opzegt en de 

schadevergoedingsvordering wordt gesaneerd door het akkoord. Bevat de 

WHOA voldoende waarborgen om de gerechtvaardigde belangen van de 

wederpartij te beschermen?

− De (sanering van de) schadevergoedingsvordering
426. De belangrijkste waarborg voor de wederpartij is het ontstaan van de 

schadevergoedingsverplichting op grond van art. 373 lid 2 Fw. Dit artikellid 

419 Zie het instructieve artikel van Van Gangelen en Gispen voor enkele rekenvoor-
beelden: Van Gangelen & Gispen 2017, p. 11.

420 Consultatiereactie WHOA VNO-NCW.
421 Vgl. de gedachte van art. 3.4.8 Voorontwerp Insolventiewet, besproken in nr. 422 

hierboven.
422 Dit zou een onevenredige inbreuk op het beginsel van de verbindende kracht van 

de overeenkomst zijn. Vgl. ook UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 
2005, p. 128-129: “As noted above, the terms and conditions of the contract as a 
whole must be respected and, as a general principle, the insolvency representative 
will have no greater rights in respect of amendment of the contract than the deb-
tor itself would normally have under the contract. The insolvency representative 
would generally be required to negotiate any amendment with the counterparty 
and any modifi cation without the consent of that other party will constitute a 
breach of contract for which the counterparty may seek applicable remedies”

423 Wessels Insolventierecht II 2019/2483; Van Zanten 2012, §4.5.1 en 4.7.1.2.2; Warren 
2008, p. 91. Zie over de wenselijkheid van een dergelijke regel: UNCITRAL 
Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 125.
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verduidelijkt dat afdeling 6.1.10 BW van toepassing is op de vaststelling 

van de schadevergoedingsvordering. Ervan uitgaande dat de schade op 

een juiste manier wordt begroot en deze volledig wordt betaald, heeft de 

opzegging een neutraal effect op de wederpartij: deze is niet beter, maar 

ook niet slechter af door de opzegging. De pijn zit echter in het feit dat de 

schadevergoeding normaliter juist niet volledig voldaan zal worden, juist 

vanwege de staat van pre-insolventie. De schadevergoedingsvordering zal 

in de regel worden gesaneerd in het akkoord. In §6.2.5.3 kwam aan bod 

dat niet zeker is of deze schadevergoedingsvorderingen – mits zij gelijk 

worden behandeld – in de klasse concurrente crediteuren kunnen worden 

geplaatst, of dat van ‘vergelijkbare rechten’ geen sprake is. Het staat de 

aanbieder van het akkoord echter vrij een bepaalde klasse in méér klassen 

onder te verdelen.424

De inhoud van het akkoord is uiteindelijk bepalend voor het verlies 

van de wederpartij. De wederpartij wordt bij de voorgestelde wijziging 

van de schadevergoedingsvordering beschermd door de homologatie-

criteria, en geniet in dat opzicht – terecht – precies dezelfde bescherming 

als andere crediteuren. De best interests-test dicteert dat de wederpartij 

niet wezenlijk slechter af mag zijn dan in faillissement.425 Indien een gehele 

klasse tegen het akkoord stemt, dient de reorganisatiewaarde in beginsel 

conform de rangorde te worden verdeeld.426

Toepassing van de best interests-test kan ingewikkeld zijn, omdat 

de uitkering in faillissement afhankelijk is van de (fi ctieve) keuzes van de 

betrokken partijen. Zo heeft de curator ten aanzien van overeenkomsten 

die zowel door de schuldenaar als door de wederpartij niet of slechts ge-

deeltelijk zijn nagekomen een keuzerecht. Hij kan ervoor kiezen de over-

eenkomst gestand te doen, of juist niet.427 In geval van gestanddoening 

dient de curator zekerheid te stellen voor de nakoming.428 Indien de over-

eenkomst niet gestand wordt gedaan, kan de wederpartij de overeenkomst 

ontbinden en voor zijn schade opkomen in het faillissement.429 In geval de 

gefailleerde huurder is, geldt dat de huurprijs als boedelschuld kwalifi -

ceert. De curator kan de huurovereenkomst opzeggen tegen een termijn 

van maximaal 3 maanden.430 Wanneer op grond van art. 39 Fw wordt 

424 Vgl. nr. 334.
425 Art. 384 lid 3 Fw, waarover §9.5.
426 Art. 384 lid 4 Fw, waarover §9.6.5.
427 Art. 37 lid 1 Fw.
428 Art. 37 lid 2 Fw.
429 Art. 37a Fw, HR 23 maart 2018, NJ 2018/290 m.nt. Verstijlen (Jongepier q.q./Credit 

Suisse).
430 Art. 39 lid 1 Fw.
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opgezegd, kunnen eventuele contractuele schadevergoedingsverplichtin-

gen inzake leegstandschade niet tegen de boedel worden ingeroepen.431 

Indien de verhuurder echter op grond van een contractueel beding opzegt, 

kan hij zijn leegstandschade wél indienen ter verifi catie.432 De rechter zal 

bij een beroep op de best interests-test een inschatting moeten maken van 

het meest waarschijnlijke scenario, teneinde te bepalen welke uitkering de 

wederpartijen in faillissement tegemoet zouden kunnen zien. Gelet op de 

vele mogelijke scenario’s is dit geen sinecure.

− De keuzebevoegdheid
427. De gedachte dat schuldenaren kunnen kiezen welke contracten zij 

willen opzeggen, waarmee de rechten van de betrokken wederpartijen tot 

schadevergoedingsvorderingen worden gereduceerd, levert echter wel de 

nodige spanning op. De schuldenaar kan immers ‘cherry-picken’. Hij kan 

van ongunstige contracten (die voor de wederpartij gunstig zijn) af, ter-

wijl hij de gunstige contracten (die voor de wederpartij ongunstig zijn) 

kan behouden.433 Een dergelijke keuzebevoegdheid is in veel rechtsstel-

sels opgenomen in formele insolventieprocedures. Het zojuist besproken 

Amerikaanse recht vormt daar een voorbeeld van. Uitgangspunt in veel 

rechtsstelsels is dat overeenkomsten door de opening van de insolventie-

procedure niet worden gewijzigd, maar dat de curator of bewindvoerder 

de mogelijkheid heeft te kiezen of hij een bepaalde overeenkomst na zal 

komen. Wanneer de curator besluit na te komen, wordt de wederpartij be-

schermd doordat zijn vordering als boedelschuld kwalifi ceert of omdat er 

zekerheid voor de nakoming wordt gesteld. Wanneer de curator besluit 

om niet na te komen, kan de wederpartij de daaruit voortvloeiende scha-

devergoedingsvordering indienen in het faillissement.434

De in de WHOA opgenomen opzegbevoegdheid is, net zoals 

de afkoelingsperiode, een typisch insolventierechtelijke voorziening. 

De opzeggingsbevoegdheid benadrukt nog eens dat de WHOA een 

431 HR 14 januari 2011, NJ 2011/114 m.nt. Van Schilfgaarde; JOR 2011/101 m.nt. 
Van Hees (Aukema q.q./Uni-invest); HR 15 november 2013, NJ 2014/68 m.nt. Van 
Schilfgaarde; JOR 2014/27 m.nt. Van Hees (Romania Beheer); HR 22 november 2013, 
NJ 2014/69 m.nt. Van Schilfgaarde; JOR 2014/28 m.nt. Van Hees (Autodrôme); HR 17 
februari 2017, NJ 2017/142 m.nt. Verstijlen; JOR 2017/26 m.nt Van Hees (Hansteen/
Verwiel q.q.). Zie voor een bespreking van deze arresten Wessels Insolventierecht II 
2019/2519f-2519i.

432 HR 13 mei 2005, NJ 2005/406, m.nt. Van Schilfgaarde; JOR 2005/222, m.nt. Van 
Andel (BaByXL).

433 Zie voor kritiek op deze mogelijkheid tot cherry-picking bijvoorbeeld Warren 2008, 
p. 92-93; NVL, Consultatiereactie WHOA, p. 9-10.

434 ELI-rapport 2017, §3.1.2; UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, 
p. 127-128; Principles of European Insolvency Law 2003, p. 46-47.
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insolventieprocedure is. Inclusie van deze mogelijkheid is gerechtvaar-

digd omdat de procedure pas beschikbaar is wanneer de schuldenaar 

zich in staat van pre-insolventie bevindt.435 Dat een WHOA-akkoord niet 

noodzakelijkerwijs collectief is, doet daar mijns inziens niet aan af.436 Deze 

bevoegdheid van de schuldenaar om op grond van de WHOA overeen-

komsten op te zeggen vertoont gelijkenissen met het keuzerecht dat de 

Nederlandse curator op grond van art. 37 Fw heeft, en in algemenere zin 

het gegeven dat de curator niet verplicht is om op de failliet rustende ver-

plichtingen na te komen.437 De curator mag echter niet ‘actief wanpres-

teren’ wanneer het gaat om verplichtingen die een dulden of een niet-doen 

inhouden, zoals verplichtingen uit een geheimhoudingsovereenkomst of 

een licentieovereenkomst.438 Een verschil tussen het keuzerecht van de 

curator en de opzegbevoegdheid van art. 373 lid 1 Fw is dat het enkele feit 

dat een curator besluit een overeenkomst niet gestand te doen of niet na 

te komen, niet tot het einde van de overeenkomst leidt. De curator verliest 

wanneer hij desgevraagd te kennen geeft een overeenkomst niet gestand te 

doen slechts het recht om nakoming te vorderen.439 Er bestaat vooralsnog 

geen insolventierechtelijk beëindigingsrecht van de curator.440 De WHOA 

introduceert dit insolventierechtelijk beëindigingsrecht dus wel, en kent 

435 Zie §4.6 en nr. 196-198.
436 In het ELI-rapport wordt echter verdedigd dat de opzeggingsbevoegdheid slechts 

thuishoort in zogenaamde ‘restructuring proceedings’, en niet in ‘pre-insolvency 
wourkout support procedures’. Het rapport verstaat onder het laatste type pro-
cedures, instrumenten die i) louter bestaan uit een moratorium en een rechter 
die een akkoord dat niet door alle partijen werd ondersteunt, kan homologeren, 
ii) niet betrekking heeft op alle vermogensverschaffers en iii) waarvoor geen 
pre-insolventietest als toegangscriterium geldt. Onder restructuring procedures 
worden instrumenten verstaan die een ruimer instrumentarium bevatten, zoals 
een “restructuring plan, moratorium and sometimes facilitated redundancies or 
rights on executory contracts”. Bovendien geldt voor dit type procedure wél een 
(pre-)insolventiecriterium. Ook is dit type procedure noodzakelijkerwijs collectief. 
Vgl. ELI-rapport 2017, p. 183 en 234-235.

437 Zie over het keuzerecht van art. 37 Fw in algemene zin: Van Zanten 2012, §4.5; 
Verheul 2019. Verheul benadrukt dat de bijzonderheid van het keuzerecht niet zo-
zeer ligt bij de mogelijkheid om overeenkomsten niet na te komen, maar in de 
keuze om de overeenkomst wel te na te komen. De curator is namelijk in het geheel 
niet gehouden de verbintenissen van de gefailleerde na te komen.

438 HR 11 juli 2014, NJ 2014/407 m.nt. Verstijlen; JOR 2015/175 m.nt. Faber en Vermunt 
(ABN Amro/Berzona). In hun consultatiereactie riepen VNO-NCW en MKB 
Nederland de vraag op of de in de WHOA vervatte regeling voor het opzeggen 
van overeenkomsten ook gebruikt kan worden om geheimhoudingsovereenkom-
sten of non-concurrentiebedingen op te zeggen, vgl. VNO-NCW, consultatiereactie 
WHOA, p. 5.

439 Art. 37 lid 1 slot Fw. Zie hierover Van Zanten 2012, §4.7.1.
440 Zie voor een betoog voor de introductie van een dergelijke bevoegdheid: Van 

Zanten 2012, §5.6; Van Hees & Slaski 2008, p. 290-291 en p. 299-301.
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dit recht bovendien toe aan de schuldenaar zelf, zij het dat de rechter toe-

stemming moet verlenen voor de opzegging.

428. Is het onredelijk dat de schuldenaar zelf kan kiezen welke overeen-

komsten hij opzegt en welke niet? Warren maakt korte metten met de ge-

voelde bezwaren tegen deze keuzevrijheid:

“The diffi culty with this analysis is that it misses a central point of all contract law. (…) 
[A]ny party at any time may elect to perform its profi table contracts and breach its un-
profi table ones, so long as it is willing to face the risk that the contract damages it will have 
to pay will wipe out the gains it realizes by its breach. In bankruptcy precisely the same 
option is presented. The difference, of course, is that a damage action against a bankrupt 
estate is not worth as much as a damage action against a solvent estate. This, however, is 
a problem facing every claimant against a bankrupt estate: A breach of contract claim is 
simply not worth as much when the breaching party cannot pay. It is economic reality, 
not bankruptcy policy, that causes the loss to fall on the non-debtor party to a contract 
with an insolvent debtor.”441

Warren stelt dus dat “economic reality” rechtvaardigt dat de ene wederpartij 

meer schade lijdt dan de ander. Deze gedachte lijkt ook ten grondslag te 

liggen aan de WHOA. Op grond van art. 383 lid 8 Fw kan de wederpartij 

bij de rechter een verzoek tot weigering van de opzegging indienen.442 De 

rechter kan zijn toestemming aan de opzegging echter slechts onthouden 

wanneer hij constateert dat de schuldenaar niet in de vereiste staat van 

pre-insolventie verkeert.443 Het feit dat de schuldenaar pre-insolvent is 

vormt in de kern de rechtvaardiging voor de mogelijkheid op te zeggen, 

die in essentie neerkomt op een beslissing om te wanpresteren.

Het enkele feit dat de schuldenaar pre-insolvent is, is echter niet 

steeds voldoende om de opzegging te rechtvaardigen. Mijns inziens zou 

de redelijkheid van de opzegging in het kader van de homologatie aan bod 

moeten kunnen komen.

− De ontbrekende redelijkheidstoets
429. Bij deze redelijkheidstoets zou de rechter aan kunnen sluiten bij de 

norm die de curator in zijn achterhoofd heeft wanneer hij (al dan niet) ge-

bruik maakt van zijn keuzerecht van art. 37 Fw. Hij doet een overeenkomst 

niet gestand wanneer dat niet in het belang is van de boedel. Het belang 

van de gezamenlijke crediteuren is leidend bij zijn beslissing.444 Datzelfde 

441 Warren 2008, p. 92-93.
442 Art. 383 lid 8 Fw.
443 Art. 384 lid 5 jo. lid 2 sub a Fw.
444 Wessels Insolventierecht II 2019/2483; Verstijlen 1998, p. 257-258.
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geldt voor beslissingen tot nakoming van andere op de failliet rustende 

verplichtingen.445 Ook in de literatuur wordt voor de rechtvaardiging van 

opzegging of ‘rejection’ onderscheid gemaakt tussen contracten waarvan 

de nog verschuldigde rechten en verplichtingen per saldo een positieve 

waarde hebben voor de schuldenaar en tussen contracten die per saldo een 

last vormen voor de schuldenaar. Contracten met een positieve waarde 

zijn in het belang van de gezamenlijke crediteuren, en zouden daarom in 

stand moeten worden gehouden. Contracten met een negatieve waarde 

moeten kunnen worden omgezet in schadevergoedingsverplichtingen, zo 

is de gedachte.446 De Amerikaanse bankruptcy judge geeft toestemming 

voor ‘rejection’, wanneer de schuldenaar kan onderbouwen dat de opzeg-

ging in het belang van de boedel is.447 De door mij voorgestane inhoude-

lijke rechterlijke toets kan marginaal zijn, en in die zin aansluiten bij de 

Amerikaanse ‘business judgment rule’.448

Mijns inziens zou de rechter tenminste summierlijk moeten toetsen 

of de opzegging redelijk is.449 Een schuldenaar die op een rationele en eco-

nomisch verantwoorde manier wil reorganiseren zal op dezelfde manier 

als de curator een afweging maken. Hij zal nagaan of het contract per saldo 

gunstig of nadelig voor de waarde van de onderneming (en daarmee voor 

schuldeisers) is. Het is echter geen gegeven dat een schuldenaar op die ma-

nier een beslissing neemt. Op hem rust, anders dan op de curator, geen ver-

plichting tot waardemaximalisatie ten behoeve van de gezamenlijke cre-

diteuren. De schuldenaar kan ook uit rancune van de opzegbevoegdheid 

445 Verheul 2019, p. 117.
446 Vgl. Baird 2014, p. 114-115; Tollenaar 2016, p. 241; Van Zanten 2012, §4.5.1 en 4.5.3; 

Principles of European Insolvency Law 2003, p. 231.
447 Zie nr. 419 hiervoor.
448 Zie nr. 419. Clifford Chance doet eenzelfde aanbeveling in haar consultatiereactie 

op de WHOA, vgl. Clifford Chance, consultatiereactie WHOA, §2.2.
449 Dit zou aansluiten bij de in de literatuur geopperde vormgeving van een insol-

ventierechtelijk beëindigingsrecht van de curator. Van Hees en Slaski stellen dat 
de bewindvoerder c.q. curator overeenkomsten moet kunnen ontbinden wanneer 
hij gestanddoening niet in het belang van de boedel acht. Hij zou de ontbindings-
bevoegdheid kunnen gebruiken wanneer hij meent dat “instandhouding van de 
overeenkomst strijdig is met de belangen van  de (overige) schuldeisers en/of de 
totstandkoming van een akkoord – en daarmee de mogelijkheid van voortzetting 
van de eventuele onderneming van de schuldenaar – bemoeilijkt.” Van Zanten 
sluit zich aan bij Van Hees en Slaski, maar meent dat de curator toestemming van 
de rechter-commissaris zou moeten verkrijgen, voordat hij opzegging verleent. 
De schuldenaar en de wederpartij moeten volgens hem gehoord worden voordat 
de r-c toestemming verleent. Gemene deler van deze twee oplossingen is dat een 
onafhankelijke derde, in het voorstel van Van Zanten zelfs twee onafhankelijke 
derden nagaan of de opzegging in het belang van de gezamenlijke schuldeisers is, 
of dat het belang van de schuldenaar daarmee is gediend. Vgl. Van Hees & Slaski 
2008, p. 291-292; Van Zanten 2012, p. 287.
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van art. 373 Fw gebruik maken, bijvoorbeeld omdat hij geen zaken meer 

wil doen met de wederpartij. Ook op dit punt zou waardemaximalisatie 

ten behoeve van de gezamenlijke crediteuren voorop moeten staan. De 

schuldenaar zou overeenkomsten die gunstig zijn voor de boedel niet op 

mogen zeggen.

Ook is denkbaar dat de wederpartij het wijzigingsvoorstel heeft af-

gewezen omdat de voorgestelde wijziging apert onredelijk was. De NVL 

heeft in de consultatie een voorbeeld gegeven van een dergelijke (in de 

ogen van de leasemaatschappijen) onredelijke opzegging.450 Stel, een on-

derneming vindt haar leasecontract ter zake van machines te duur. De 

maandelijkse huurtermijn bedraagt €10.000,-. Zij doet de leasemaatschap-

pij een voorstel het termijnbedrag terug te brengen naar €6.000,-. Het is 

een dusdanig ingrijpend voorstel dat de leasemaatschappij er niet akkoord 

mee kan gaan. Daarop zegt de schuldenaar – na rechterlijke machtiging – 

de overeenkomst op. De schuldenaar heeft echter wel machines nodig om 

zijn gereorganiseerde bedrijf voort te zetten. Het blijkt echter dat het niet 

mogelijk is dezelfde machines voor minder dan €8.000,- te leasen. Door 

een onredelijk voorstel te doen heeft de schuldenaar de leasemaatschappij 

met een fl inke kostenpost opgezadeld, terwijl de schuldenaar uiteindelijk 

een nieuw contract heeft gesloten tegen een prijs waar de leasemaatschap-

pij wél mee had kunnen leven. De schade van de leasemaatschappij is aan-

zienlijk omdat het akkoord slechts een 10% uitkering van haar schadever-

goedingsvordering omvatte. Hoewel de leasemaatschappij niet slechter af 

is dan in faillissement, is er wel degelijk onnodig schade veroorzaakt. De 

homologatiecriteria bieden deze leasemaatschappij geen bescherming. De 

rechter zou in dergelijke gevallen toestemming voor opzegging moeten 

kunnen weigeren omdat het bestaande contract wel degelijk in het belang 

van de boedel is.

430. Er is nog een ander argument voor een rechterlijke redelijkheidstoets. 

De schuldenaar kan onder dreiging van opzegging proberen hem onwel-

gevallige bedingen of verplichtingen gewijzigd te krijgen. De NVL wees 

erop dat het Voorontwerp WHOA geen enkele beperking of aanwijzing ten 

aanzien van de voorgestelde contractwijziging bevat. De schuldenaar zou 

ook niet-fi nanciële afspraken, zoals afspraken omtrent het gebruik of on-

derhoud van de leaseobjecten, kunnen wijzigen.451 In §7.3.3.5 verdedigde 

ik dat het akkoord niet als middel mag worden ingezet om naar hartenlust 

450 Dit voorbeeld is ontleend aan de consultatiereactie van NVL, zie NVL, 
Consultatiereactie WHOA, p. 7.

451 NVL, Consultatiereactie WHOA, p. 8-9.
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een reeds gesloten overeenkomst open te breken. De wijzigingen zouden 

nauw verband moeten houden met de voorgestane herstructurering. Deze 

beperkingen vloeien echter voort uit het verhaalskarakter van het akkoord, 

en zijn daarom niet direct van toepassing op voorstellen tot wijziging van 

een overeenkomst. De wederpartij kan eenvoudigweg weigeren akkoord 

te gaan met hem onwelgevallige wijzigingen. Het feit dat de schuldenaar 

de overeenkomst kan opzeggen wanneer de wederpartij niet akkoord gaat, 

vormt echter een zeer gewichtig pressiemiddel waarmee de schuldenaar 

de wederpartij kan bewegen met de voorgestelde wijziging in te stemmen. 

De wederpartij zal nagaan welke positie hij zal innemen in het geval van 

een faillissement, om vervolgens een afweging te maken of de gewijzigde 

overeenkomst – inclusief de wijziging van voor hem gunstige bedingen – 

acceptabel is. De introductie van een rechterlijke redelijkheidstoets voor 

opzegging zal een zekere disciplinerende werking hebben op de onder-

handelingsmacht van de schuldenaar. De wederpartij zal zich niet genood-

zaakt zien akkoord te gaan met de voorgestelde (potentieel vergaande) 

wijzigingen, wanneer hij weet dat de rechter geen toestemming zal ver-

lenen voor de opzegging, omdat de voorgestelde wijzigingen onredelijk 

zijn.

Een meer inhoudelijke, zij het terughoudende rechterlijke toets van 

de opzegging biedt ten slotte enige bescherming tegen strategisch gebruik 

van de voorgestelde regeling. Voorkomen moet worden dat de WHOA uit-

sluitend wordt gebruikt om op eenvoudige wijze onder contractuele af-

spraken uit te komen.452 Om dit te realiseren is een wijziging van art. 384 

lid 5 Fw geboden.453

7.9 Conclusie

431. De inhoud van het akkoord bepaalt de verschijningsvorm van de 

herstructurering die na homologatie zal worden geëffectueerd. In §7.2 

kwalifi ceerde ik het akkoord als een meerpartijenovereenkomst van eigen 

aard. Dat het geen gewone overeenkomst is, volgt uit het gegeven dat ook 

partijen die niet instemden met het akkoordvoorstel daaraan gebonden 

kunnen worden, na rechterlijke tussenkomst. Op dit punt verschilt het pre-

insolventieakkoord niet van de bestaande insolventieakkoorden.

452 Zie over dit gevaar: Van Zanten 2012, p. 287.
453 Art. 384 lid 5 Fw zou daarom aanvulling behoeven in dier voege dat de rechter de 

toestemming ook moet weigeren wanneer summierlijk blijkt dat behoud van de 
overeenkomst in het belang van de boedel is.
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Het akkoord kan een wijziging van de rechten van schuldeisers of 

aandeelhouders behelzen. In §7.3 kwamen enkele grenzen aan de inhoud 

van het akkoord aan de orde. Zo heb ik betoogd dat slechts vorderings-

rechten tot betaling van een geldsom en de vermogensrechtelijke aspecten 

van een aandeel middels het WHOA-akkoord kunnen worden gewijzigd. 

Dit vloeit voort uit de notie dat het akkoord een verhaalsinstrument is, 

waarbij de reorganisatiewaarde wordt verdeeld over de vermogensver-

schaffers. Het zijn dan ook de vermogensrechtelijke aanspraken van de 

vermogensverschaffers die gewijzigd kunnen worden, om hen te laten 

delen in de reorganisatiewaarde. Het akkoord kan verschillende verschij-

ningsvormen hebben. Het kan betrekking hebben op het ius agendi van 

een schuldeiser, de bevoegdheid om een recht op een materiële prestatie 

geldend te maken, maar het kan ook zien op de wijziging van de materiële 

aanspraak, het vorderingsrecht van een schuldeiser. Het akkoord kan in 

het laatste geval een wijziging van een bestaande schuldtitel, schuldver-

nieuwing of vervanging van een schuldtitel door een kapitaalstitel inhou-

den. Ten aanzien van aandeelhouders kan het akkoord een wijziging van 

een bestaande kapitaalstitel of vervanging van de ene kapitaalstitel door 

een andere behelzen.

De aanbieder van het akkoord geniet grote vrijheid bij de inrich-

ting daarvan. In §4.7 formuleerde ik als vijfde uitgangspunt dat uit doel 

en strekking van de pre-insolventieakkoordregeling voortvloeit dat de 

inhoud van het akkoord nauw verband moet houden met de beoogde her-

structurering. Ook de homologatiecriteria vormen indirecte grenzen aan 

de inhoud van het akkoord. De algemene homologatiecriteria zijn vooral 

gericht op de vraag of de besluitvorming op een deugdelijke wijze heeft 

plaatsgevonden. De bijzondere homologatiecriteria, de best interests-test 

en de in art. 384 lid 4 Fw vervatte eerlijkheidsnorm bieden schuldeisers 

bescherming ten aanzien van de waarde van het akkoordaanbod. Ik signa-

leerde echter dat diverse aspecten van akkoordvoorstellen zich onttrekken 

aan deze homologatiecriteria. Niet alle onderdelen of voorwaarden van 

een nieuwe of gewijzigde vermogenstitel hebben invloed hebben op de 

waardering van het aanbod. In die gevallen zou de rechter moeten bezien 

of de voorgestelde wijzigingen in lijn zijn met uitgangspunt 5.

Met het akkoord kan het vermogen van een onderneming geher-

structureerd worden. In §7.4 kwam aan bod dat alle vermogensverschaf-

fers, behalve de werknemers, aan het akkoord kunnen worden gebonden. 

Dat betreft een fundamentele wijziging én verbetering ten opzichte van de 

bestaande insolventieakkoordprocedures. Ook de rechten van preferente 

schuldeisers, zekerheidsgerechtigden en aandeelhouders kunnen betrok-

ken worden in het plan. Het WHOA-akkoord kan echter ook slechts aan 
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een beperkte groep vermogensverschaffers worden aangeboden. Dat biedt 

de nodige fl exibiliteit, en is dus in lijn met een van de uitgangspunten voor 

een wettelijke regeling.

In §7.5 besprak ik drie vormen van ongelijke behandeling. Zo is 

denkbaar dat de waarde van de uitkering ongelijk is (‘materiële ongelijk-

heid’) of dat de uitkering in verschillende vorm plaats vindt (‘formele on-

gelijkheid’). Ik voegde daar een derde categorie van ongelijke behandeling 

aan toe: ‘conditionele ongelijkheid’. In het laatste geval is de waarde van 

de uitkering gelijk, maar is deze aan verschillende voorwaarden onder-

hevig. Een akkoord kan ongelijke behandeling inhouden wanneer klassen 

van gelijke rang verschillend worden behandeld of wanneer een gedeelte 

van een groep partijen met dezelfde rang in het akkoord betrokken wordt 

en een ander gedeelte niet. Afwijking van de rangorde is geoorloofd in-

dien een klasse bij meerderheid instemt met deze afwijking, of wanneer 

er een redelijke grond voor deze afwijking bestaat. Deze open norm biedt 

de rechter ruimte te bezien of het akkoord in de concrete omstandigheden 

van het geval redelijk is.

In beginsel heeft het akkoord betrekking op de verhouding tussen 

schuldenaar en vermogensverschaffer. In §7.7 betoogde ik dat een akkoord 

slechts gebruikt kan worden om vorderingen die vermogensverschaffers 

op derden hebben te wijzigen, wanneer daarvoor een toereikende wette-

lijke grondslag bestaat én deze derden zich in staat van pre-insolventie 

bevinden. ‘Release clauses’, op grond waarvan schuldeisers bijvoorbeeld 

afstand doen van vorderingen op bestuurders of aandeelhouders, lijken 

mij dan ook niet mogelijk onder de WHOA. Wél biedt de WHOA een 

wettelijke grondslag voor het wijzigen van groepsgaranties. Deze regeling 

inzake ‘third party guarantees’ kan uitkomst bieden in geval van de her-

structurering van een concern en is met ruime waarborgen omkleed.

Tot slot kwam art. 373 Fw aan bod, een regeling die het mogelijk 

maakt overeenkomsten op te zeggen. Deze regeling is ten opzichte van 

het Voorontwerp WCO II ingrijpend gewijzigd. Het is niet mogelijk om 

eenzijdig de inhoud van overeenkomsten te wijzigen. Wel is het mogelijk 

dat de schuldenaar de overeenkomst, wanneer de onderhandelingen over 

een nieuwe overeenkomst mislukken, opzegt. Er ontstaat dan een schade-

vergoedingsvordering, die kan worden gesaneerd door middel van een 

akkoord. De rechter moet toestemming verlenen voor de opzegging. Ik 

heb bepleit dat de rechter niet alleen moet nagaan of de schuldenaar in-

derdaad pre-insolvent is en of het akkoord gehomologeerd zal worden, 

maar dat hij ook zou moeten nagaan of de opzegging in de gegeven om-

standigheden niet onredelijk is. Daarbij zal wederom het belang van de 

crediteuren (waardemaximalisatie) als maatstaf dienen te gelden.
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DE STEMMING OVER HET AKKOORD

8.1 Inleiding

432. Een wezenlijk element van een akkoordregeling is de stemming over 

het voorgestelde plan.1 Een akkoordproces is deels democratisch en deels 

judicieel van aard.2 De uitslag van de democratische stemming geeft een 

indicatie van het draagvlak voor het plan en vormt het vertrekpunt voor 

de judiciële homologatiefase. In dit hoofdstuk wordt besproken welke 

partijen stemgerechtigd zijn (§8.2) en hoe de omvang van de vorderingen 

wordt bepaald voor de toekenning van het stemrecht (§8.3). In §8.4 staan 

‘pre-pack’ akkoorden en stemafspraken centraal. Na de behandeling van 

een aantal procedurevoorschriften (§8.5) bespreek ik de vereiste meerder-

heid in §8.6. Ten slotte wordt stilgestaan bij het verloop van de stemming 

(§8.7) en de vaststelling van de stemuitslag (§8.8).

8.2 Stemgerechtigden

8.2.1 Partijen wier rechten (de jure) worden gewijzigd door het akkoord

433. Art. 381 lid 3 Fw bepaalt dat het stemrecht toekomt aan schuldeisers 

en aandeelhouders van wie de rechten op basis van het akkoord worden 

gewijzigd. Andere vermogensverschaffers of belanghebbenden hoeven 

dus niet geïnformeerd te worden over het plan, laat staan dat zij stem-

recht krijgen over het akkoordvoorstel.3 Dit sluit aan bij de regeling van 

1 Dat de betrokken vermogensverschaffers dienen te stemmen over het plan, is alge-
meen aanvaard, vgl. bijvoorbeeld UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency 
Law 2005, p. 28 en 217; Principles of European Insolvency Law 2003, p. 73; World 
Bank Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015, C14.1 
en C14.3. Zie echter ook §8.4 over ‘pre-pack’ akkoorden voor een bespreking van 
de Singaporese bepalingen op grond waarvan de rechter een scheme kan homolo-
geren zonder dat er een stemming heeft plaatsgevonden.

2 Vgl. §2.3.6.
3 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 12.
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de scheme of arrangement4 en de voorgestelde Herstructureringsrichtlijn,5 

maar wijkt af van de benadering van de Amerikaanse wetgever. Op grond 

van §1126 BC worden klassen die niet geraakt worden door het akkoord, 

zogenaamde ‘unimpaired’ klassen, geacht vóór het akkoord te hebben ge-

stemd.6 Omdat de WHOA, anders dan Chapter 11, partiële akkoorden fa-

ciliteert, is het niet nodig een dergelijk vermoeden te introduceren: partijen 

die niet worden geraakt door het akkoordvoorstel, spelen simpelweg geen 

rol in het totstandkomingsproces.

434. Uitgangspunt is dat het stemrecht toekomt aan de juridisch gerechtig-

den. In geval van vorderingen zijn dat de schuldeisers, in geval van aan-

delen de aandeelhouders. De besluitvorming over een WHOA-akkoord 

vindt plaats via de in de WHOA voorziene route.7 De reguliere vennoot-

schapsrechtelijke regels omtrent stemrechten zijn dus niet van toepas-

sing.8 Dat betekent ook dat de vennootschapsrechtelijke bepalingen om-

trent het stemrecht niet van toepassing zijn. Het gaat erom dat degene die 

het vermogen verschafte mag beslissen over de in het akkoord voorgestelde 

wijziging van zijn vermogensrechtelijke positie. Zo mogen houders van 

stemrechtloze aandelen dus stemmen over een pre-insolventieakkoord, 

indien hun positie door middel van het akkoord gewijzigd wordt.9

4 Vgl. Payne 2014, §2.3.1.2, onder verwijzing naar Re Sea Assets Ltd v PT Garuda 
Indonesia [2001] EWCA Civ 1696. Uit de zaak Bluebrook (ook wel bekend als 
‘IMO Car Wash’) blijkt nog eens duidelijk dat partijen wier rechten niet juridisch 
gewijzigd worden, maar die wel feitelijk gevolgen ondervinden van de scheme 
géén stemrecht toekomt. Deze partijen kunnen eventueel wel bezwaar maken in 
de homologatiefase, mits ze aantonen dat ze ‘in the money’ zijn. Vgl. Re Bluebrook 
Ltd [2009] EWHC 2114 (Ch) Zie over dergelijke transfer schemes: §9.6.2.1.

5 Vgl. art. 9 lid 1 Herstructureringsrichtlijn en considerans 43, waaruit blijkt dat de 
‘betrokken crediteuren’ het recht hebben om te stemmen over het voorgestelde 
plan.

6 Een dergelijk vermoeden biedt de aanbieder van het akkoord het voordeel dat hij 
aan deze klassen geen informatie hoeft te verschaffen en er geen stemming voor 
deze klasse hoeft te worden georganiseerd, vgl. UNCITRAL Legislative Guide on 
Insolvency Law 2005, p. 219 Zie over het onderscheid tussen ‘impaired’ en ‘unim-
paired’ klassen §6.2.3.1.

7 Het feit dat art. 370 lid 5 Fw titel 5.3 buiten toepassing verklaart betekent niet dat de 
aandeelhouders zich helemaal niet over het akkoord kunnen uitlaten. Zij kunnen 
dat via het stemproces van de WHOA doen. Vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, 
nr. 3, p. 38.

8 Vgl. art. 2:118/228 BW. Het wettelijke uitgangspunt is dat een aandeelhouder zo-
veel stemmen heeft als hij aandelen houdt (art. 2:228 lid 2 BW). Art. 2:228 lid 4 BW 
maakt het mogelijk bij de statuten af te wijken van dit uitgangspunt. Art. 2:228 lid 
5 BW voorziet bovendien in het fenomeen ‘stemrechtloze aandelen’. Zie over ven-
nootschappelijk stemrecht en de mogelijke variaties daarin: Schoonbrood & Klein 
Bronsvoort 2017.

9 Zie in dezelfde zin: Moulen Janssen 2018a, p. 263; Tollenaar 2017b, p. 71.
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435. Het relatief eenvoudige uitgangspunt dat de schuldeiser van een 

vordering stemgerechtigd is, roept vragen op wanneer er ten aanzien van 

dezelfde schuld twee vorderingen bestaan. Die situatie doet zich voor in 

geval van ‘parallel debt’-fi nancieringsstructuren.

Omdat naar Nederlands recht niet zeker is of zekerheidsrechten 

gevestigd kunnen worden ten gunste van een ander dan de schuldeiser 

is in de fi nancieringspraktijk de zogenaamde ‘parallel debt’-structuur ont-

wikkeld.10 Bij een dergelijke structuur wordt er, naast de vordering die de 

fi nancierende banken op de onderneming hebben, een tweede parallelle 

schuld gecreëerd waarvan het special purpose vehicle (‘SPV’) schuldeiser 

is. De zekerheidsrechten worden gevestigd ten gunste van de SPV, ter 

securering van de parallelle schuld. Deze zekerheidsgerechtigde wordt 

ook wel de ‘security trustee’ genoemd. De parallelle vordering is qua 

omvang gelijk aan de vordering uit hoofde van de kredietverstrekking, 

maar is ook inhoudelijk verbonden met de vordering van het syndicaat. 

Partijen spreken namelijk af dat een betaling door de onderneming aan 

de security trustee, de vordering van het syndicaat evenredig doet af-

nemen.11 De parallel debt-structuur verschilt dogmatisch van de actieve 

hoofdelijkheid: de parallelle schuld is een juridisch zelfstandige vorde-

ring met een eigen inhoud. Er is dus géén sprake van pluraliteit van 

schuldeisers in de zin van afdeling 6.1.3 BW. Mocht de kredietnemer 

een pre-insolventieakkoord aanbieden, dan kunnen zowel de security 

trustee als het fi nancierende syndicaat als ‘schuldeiser’ in de zin van art. 

370 lid 1 Fw kwalifi ceren. De schuldeiser van wie de vordering wordt 

gewijzigd door het akkoord, is stemgerechtigd.12 Het initiatief voor de 

‘toekenning’ van stemrecht ligt dus feitelijk bij de aanbieder van het ak-

koord. De hierna te bespreken regel voor stemgerechtigdheid in geval 

van splitsing van het juridische recht en het economische belang bij dat 

recht, is op deze situatie niet van toepassing. Er is immers sprake van 

twee juridische rechten.

De schuldenaar zou ervoor kunnen kiezen het akkoord aan te bie-

den aan de security trustee, aan het syndicaat of zelfs aan beide partijen. 

In de fi nancieringsdocumentatie is doorgaans bepaald dat de SPV of de 

10 Zie daarover: Kortmann, Rongen & Verhagen 2001; Beekhoven van den Boezem 
2017, §2; Asser/De Serière 2-IV 2017/309; Asser/Van Mierlo 3-VI 2016/43 en 44. 
In Asser/Van Mierlo 3-VI 2016/45 wordt verdedigd dat een splitsing tussen de 
zekerheidsgerechtigde en de schuldeiser naar Nederlands recht mogelijk is.

11 Kortmann, Rongen & Verhagen 2001; Beekhoven van den Boezem 2017, §2.
12 Art. 381 lid 3 Fw.
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security trustee slechts handelt op instructie van de fi nanciers.13 De schul-

denaar doet er wijs aan op dit punt in overleg te treden met de trustee en 

de fi nanciers. Zo zou hij kunnen voorstellen om het akkoord betrekking te 

laten hebben op de parallel debt, in de wetenschap dat de fi nanciers ver-

volgens steminstructies zullen geven aan de SPV of de security trustee. 

Indien de parallelle schuld wordt gewijzigd door de homologatie van een 

akkoord, zal doorgaans ook de vordering van de fi nancierende banken 

wijzigen. De parallel debt is immers economisch afhankelijk gemaakt van 

de individuele vorderingen van de syndicaatsleden. Of de voorgestelde 

wijziging altijd effect sorteert op de ‘achterliggende’ vorderingen van de 

fi nanciers, is afhankelijk van de manier waarop de verhouding tussen de 

parallel debt en het door de fi nanciers verstrekte krediet is vormgegeven.14

Ook bij ‘reverse factoring’, een fi nancieringsvorm waarbij niet de cre-

diteur maar de debiteur van handelsvorderingen centraal staat, wordt er 

gewerkt met parallelle vorderingen, zogenaamde ‘stapled claims’. De leve-

ranciers cederen hun vorderingen op de afnemer aan de factormaatschap-

pij.15 Naast de originele handelsvordering wordt een parallelle garantie-

verbintenis gecreëerd om het risico van niet-betaling door de debiteur te 

minimaliseren. Aan deze ‘schone’ vordering kleven immers geen risico’s 

ter zake van beperkingen in de overdraagbaarheid, eerdere overdrachten 

of bezwaringen. Ook is uitgesloten dat de debiteur zich op verweermidde-

len kan beroepen.16 In de theoretische situatie dat de gefi nancierde afnemer 

een akkoord aanbiedt om zijn schulden te saneren, zal hij niet alleen zijn 

verplichtingen uit hoofde van de leveranties willen wijzigen, maar ook de 

13 Zie over de vraag of een SPV of security trustee de bevoegdheden van een schuld-
eiser in faillissement mag uitoefenen Asser/De Serière 2-IV 2017/259: “De indruk 
bestaat dat deze bepalingen echter zelden zien op de uitoefening van bevoegd-
heden bij insolventie van de uitgevende instelling. Bij gebreke van een contractuele 
regeling dient de trustee in elk geval terug te treden waar het de individuele be-
langen van de gerechtigden betreft. Veelal heeft de constructie de strekking de trus-
tee zekerheidsnemer te doen zijn ten behoeve van een mogelijk van samenstelling 
wisselende groep geldgevers (banken die in een syndicaat zijn verenigd of obli-
gatiehouders). Met die strekking valt moeilijk te rijmen dat de trustee ook in de 
context van het faillissement als schuldeiser optreedt, behoudens voor zover hij 
daartoe uitdrukkelijk door de gezamenlijke obligatiehouders wordt geïnstrueerd.”

14 Normaliter worden afspraken gemaakt over uitstel en kwijtschelding, maar zoals 
besproken in hoofdstuk 7 kan de inhoud van een akkoord vele gedaantes aanne-
men. Denkbaar is dat niet alle mogelijke in een akkoord opgenomen wijzigingen, 
zoals een achterstelling of een debt for equity swap, doorwerken.

15 Reverse factoring kan ook op basis van subrogatie plaatsvinden, vgl. Schuijling & 
Verdaas 2019, §3 en 4.

16 Zie uitgebreider over deze parallelle vorderingen in het kader van ‘reversed fac-
toring’ Verdaas 2018, §3.4.2; Schuijling & Verdaas 2019, §5; Beekhoven van den 
Boezem 2017, §4.
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daaraan gekoppelde stapled claim. Indien er geen contractuele afspraken 

zijn gemaakt op grond waarvan een wijziging van de handelsvordering 

‘doorwerkt’ in de stapled claim, zal de aanbieder beide vorderingen in het 

akkoord moeten betrekken. In dat geval kan de factormaatschappij zowel 

stemmen op basis van de stapled claim als op basis van de aan haar gece-

deerde vordering uit hoofde van de leverantie.

8.2.2 Economisch belanghebbenden

8.2.2.1 Inleiding

436. In sommige gevallen is de juridische gerechtigde tot een vordering 

of aandeel niet dezelfde persoon of entiteit als de economisch belangheb-

bende. De WHOA bevat een regeling voor een aantal van die situaties. Art. 

381 lid 4 Fw bevat een regeling voor de gevallen waarin het economisch 

belang bij een vordering is afgescheiden van het juridisch schuldeiser-

schap (§8.2.2.2). Het vijfde lid van art. 381 Fw bevat een regeling voor het 

geval dat het economisch belang van aandelen is gesplitst van de juri-

dische eigendom (§8.2.2.3).

8.2.2.2 Economisch belanghebbenden vorderingsrechten

437. Art. 381 lid 4 Fw bepaalt dat de aanbieder van het akkoord een ander 

dan de schuldeiser kan uitnodigen om naar eigen inzicht over het akkoord 

te stemmen, wanneer “het economisch belang geheel of in overwegende 

mate” bij die ander ligt “waardoor die ander zich in een positie bevindt 

die, gegeven de omstandigheden van het geval, redelijkerwijs gelijkgesteld 

moet worden met die van een schuldeiser”.

Deze bepaling is gestoeld op de gedachte dat de economisch be-

langhebbende de partij is die uiteindelijk het economische effect van het 

akkoord in zijn vermogen ondervindt, zoals een verleend uitstel van be-

taling of de gedeeltelijke kwijtschelding van een vordering.17 Wanneer de 

schuldenaar de economisch belanghebbende uitnodigt voor de stemming, 

wordt laatstgenoemde voor de toepassing van de afdeling over het pre-

insolventieakkoord gelijkgeschakeld met de schuldeiser. Art. 369 lid 2 Fw 

bepaalt expliciet dat het in de afdeling over het pre-insolventieakkoord ten 

aanzien van stemgerechtigde vermogensverschaffers bepaalde van toepas-

sing is op de partijen die overeenkomstig art. 381 lid 3 Fw stemgerechtigd 

17 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 62.
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zijn.18  Zo kan de economisch belanghebbende bijvoorbeeld een verzoek tot 

weigering van de homologatie indienen.

− Structuur obligatieleningen
438. Art. 381 lid 4 Fw biedt bijvoorbeeld uitkomst voor het geval het 

pre-insolventieakkoord (mede) betrekking heeft op obligatieleningen. 

Obligaties zijn verhandelbare schuldvorderingen. Anders gezegd zijn het 

“als effecten ingeklede leningen aan de uitgevende instelling”.19 Elke obli-

gatiehouder heeft een zelfstandige aanspraak op de uitgevende instelling. 

De obligatiehouder is echter meestal niet de juridisch rechthebbende van 

de schuldvordering. Indien de obligaties in een giraal systeem zijn in-

gebracht, kan er bijvoorbeeld sprake van een gemeenschap tussen de obli-

gatiehouders.20 Indien obligaties bij een gespecialiseerd effectenbedrijf zijn 

ingebracht, is de bewaarder juridisch rechthebbende van de obligaties. De 

obligatiehouders zijn in een dergelijk geval (slechts) de fi nancieel econo-

misch belanghebbenden. Daarnaast zijn er vele (buitenlandse) structuren 

waarin de obligaties in een keten worden gehouden. Dan zal steeds aan de 

hand van het toepasselijke recht moeten worden bezien welke bevoegd-

heden aan de juridisch rechthebbende of juist aan de economisch belang-

hebbende toekomen.21

Vaak worden de rechten van de obligatiehouders geconcentreerd 

bij één instantie, de ‘trustee’.22 Deze rechtspersoon krijgt op basis van de 

obligatievoorwaarden en/of de trustakte de mogelijkheid – en soms de 

verplichting – bepaalde rechten van de obligatiehouders uit te oefenen. De 

onderlinge verhouding tussen de obligatiehouders en de trustee kan zeer 

uiteenlopend zijn vormgegeven.23 De voorwaarden bevatten doorgaans 

18 Zie ook art. 369 lid 2 Fw. Zo bepaalt de laatste zin van art. 381 lid 4 Fw: “In dat geval 
is het in deze afdeling ten aanzien van de schuldeiser bepaalde van toepassing op 
de ander.” De WHOA maakt dus geen onderscheid tussen een ‘materieel’ en een 
processueel’ schuldeisersbegrip, zoals Vriesendorp bepleit in Vriesendorp 2017. De 
WHOA kent alle schuldeisersbevoegdheden exclusief toe aan de economisch be-
langhebbende aan wie het akkoord ter stemming wordt voorgelegd.

19 Asser/De Serière 2-IV 2017/161.
20 Vgl. over de Wet Giraal Effectenverkeer Asser/De Serière 2-IV 2017, hoofdstuk 9; 

Schim 2006.
21 Asser/De Serière 2-IV 2017/256.
22 Asser/De Serière 2-IV 2017/217.
23 Vriesendorp beschrijft de twee uitersten binnen dit spectrum: enerzijds een struc-

tuur waarin de trustee vooral als “praktische tussenschakel” fungeert en bevoegd-
heden ontleent aan die van de obligatiehouders, en anderzijds een structuur waarin 
de obligatiehouders in feite “monddood” zijn gemaakt. Zie: Vriesendorp 2017, 
p. 565-566. Zie over de mogelijke uiteenlopende structuren ook Tollenaar 2017b, 
p. 65-66.
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‘collective action clauses’, bedingen op grond waarvan een gekwalifi ceerde 

meerderheid van obligatiehouders een bepaald besluit kan nemen of een 

bepaalde instructie aan de trustee kan geven. 24 Voor andere besluiten kan 

de trustee een exclusieve bevoegdheid hebben gekregen, bijvoorbeeld op 

grond van een privatieve last. Die bevoegdheid van de trustee wordt vaak 

gecombineerd met een ‘no action clause’, een beding dat individuele obli-

gatiehouders verbiedt enige vordering in te stellen tegen de uitgevende 

instelling.25

− Stemrecht obligatiehouders ter zake van een scheme of een Chapter 11-plan
439. Obligatiestructuren kunnen lastig zijn in te passen in akkoordregelin-

gen, zeker indien de wet een dubbel meerderheidsvereiste kent. Hoe moet 

immers worden vastgesteld of de meerderheid in aantal is gerealiseerd, 

indien er juridisch slechts één schuldeiser is? En hoe moet worden vastge-

steld of het waardecriterium is gehaald, indien deze juridische aanspraak 

is verdeeld in een veelheid aan economische aanspraken?

Ook in het Verenigd Koninkrijk heeft men geworsteld met obli-

gatiestructuren waarbij er sprake is van slechts één juridische schuldeiser. 

s899(1) Companies Act 2006 vereist immers een meerderheid in waarde én 

in aantal. De Engelse rechters blijken tegenwoordig bereid obligatiehou-

ders als voorwaardelijke schuldeisers aan te merken, indien de obligatie-

voorwaarden voorzien in de mogelijkheid om een directe aanspraak op 

de vennootschap te krijgen.26 Vaak bepalen obligatievoorwaarden dat obli-

gatiehouders in geval van een opeisingsgrond ‘event of default’ hun ‘book 
entry’ om mogen zetten in een ‘defi nitive bond’.27 Deze indirecte aanspraak 

volstaat volgens de Engelse rechters om obligatiehouders als ‘contingent 
creditors’ aan te merken. Het is onomstreden dat schuldeisers met voor-

waardelijke vorderingen gebonden kunnen worden aan een scheme en dus 

stemgerechtigd zijn. Door deze ruimhartige benadering zijn ingewikkelde 

en kostbare exercities om de vereiste meerderheid te behalen niet langer 

nodig.28 Zowel de trustee (als rechthebbende op de obligatie) als de indi-

viduele obligatiehouders (als voorwaardelijk schuldeisers) zijn bevoegd te 

stemmen over een voorgestelde scheme. Daarom komt de vennootschap 

24 Asser/De Serière 2-IV 2017/221 en 231.
25 Zie daarover Asser/De Serière 2-IV 2017/255.
26 Zie over deze ontwikkeling uitgebreid: Payne 2019, p. 177-180; Pilkington 2017, 

§7.016-7.0177.
27 Re Castle Holdco 4 Ltd [2009] EWHC 3919 (Ch), nr. 21-22; Re Co-operative Bank Plc 

[2013] EWHC 4072 (Ch), nr. 40.
28 Vgl. Payne 2014, §5.2.4 en uitgebreider over de technieken die voorheen werden 

gehanteerd: Maunder 2003.
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die de scheme aanbiedt in de praktijk met de trustee overeen dat de laatste 

niet zal stemmen over de scheme.29 Deze Engelse ‘contingent creditor’ aan-

pak biedt echter slechts uitkomst in het concrete geval van obligatielenin-

gen. In andere situaties waarin er sprake is van één juridische rechtheb-

bende terwijl er een veelheid aan economisch belanghebbenden is, bestaat 

geen pasklare oplossing.30 De rechters op de Kaaimaneilanden hebben wel 

een praktische oplossing bedacht voor hetzelfde probleem dat binnen de 

lokale regeling van de scheme of arrangement speelt. De lokale practice 

direction bepaalt: “[T]he court will ‘look through the register’ for the purpose 
of determining whether or not the statutory majorities have been achieved and 
any necessary directions for this purpose will be given at the hearing of the inter-
locutory summons”. Zo kan een rechter bepalen dat een ‘custodian’, zoals 

Euroclear en Clearstream zowel vóór als tégen een scheme kan stemmen, 

op instructie van de economisch belanghebbenden.31

In de Verenigde Staten zijn de begunstigden van effecten stemge-

rechtigd en niet de partij die juridisch rechthebbende is, de nominee. In de 

Rules of Federal Bankruptcy Procedure is opgenomen dat de rechter kan 

vaststellen op welke manier de documentatie omtrent het plan moet wor-

den doorgespeeld aan deze partijen. Doorgaans speelt de nominee daarbij 

een belangrijke rol, omdat via deze partij de identiteit van de benefi cial 

holders kan worden vastgesteld.32

− Stemrecht obligatiehouders ter zake van surseance- en faillissementsakkoord
440. Tot op heden kon in Nederland slechts via een gang naar de rechter 

bewerkstelligd worden dat economisch belanghebbenden, zoals obligatie-

houders, mogen stemmen over een Nederlands insolventieakkoord.

Zo oordeelde de Hoge Raad in de herstructurering van UPC dat 

de obligatiehouders mochten stemmen over het surseanceakkoord. De 

Nederlandse surseanceprocedure ten aanzien van UPC N.V. werd gecom-

bineerd met een Amerikaanse Chapter 11-procedure, omdat de door UPC 

uitgegeven obligaties werden beheerst door het recht van de staat New 

York en veel obligatiehouders van Amerikaanse komaf waren. Zowel vol-

gens de leningsdocumentatie als volgens het New Yorkse recht kwam het 

stemrecht toe aan de ‘benefi cial holders’, en niet aan de trustee. De Hoge Raad 

oordeelde daarom dat de benefi cial holders (…) “in dit geval uit een oog-

punt van rechtvaardigheid en doelmatigheid op één lijn worden gesteld 

29 Pilkington 2017, §7.021-022.
30 Zie hierover uitgebreider: Payne 2014, §2.3.3.2.
31 Practice Direction No. 2 of 2010 GCR O.1, r.12, §4. Zie daarover ook: Payne 2014, p. 

370-371.
32 Federal Rules of Bankruptcy Proceedings, rule 3017(e).
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met de schuldeisers als bedoeld in de Nederlandse Faillissementswet en 

zij dienen dan ook de bevoegdheid te hebben te dezer zake het stemrecht 

uit te oefenen.”33 (onderstreping AM)

De rechtbank Amsterdam heeft in drie andere zaken op grond van 

de maatwerkbepaling van art. 225 Fw voorzieningen getroffen inzake het 

stemrecht van obligatiehouders. In de surseance van GTS merkte de recht-

bank op dat obligaties verwantschap vertonen met toondervorderingen. 

Op grond van (art. 260 lid 2 jo.) art. 134 Fw kunnen dergelijke toondervor-

deringen als vorderingen van afzonderlijke schuldeisers worden geverifi -

eerd. De rechtbank overwoog dat het stemrecht toekwam aan de werkelijk 

begunstigden, omdat deze partijen het economisch risico lopen op de obli-

gatieleningen en omdat zij naar het op de obligaties toepasselijke recht van 

New York stemgerechtigd waren.34 Ook in de surseance van Plaza Centers 

bepaalde de rechtbank op basis van art. 225 Fw dat de door Plaza Centers 

uitgegeven obligaties (naar analogie) zouden worden behandeld als toon-

derstukken als bedoeld in art. 134 Fw.35 Als gevolg daarvan werd elke obli-

gatie als een afzonderlijke vordering van een afzonderlijke schuldeiser 

beschouwd.36 Ook bij de akkoorden in de faillissementen van PTIF en Oi 

Coop bepaalde de rechter-commissaris dat obligatiehouders op één lijn 

moesten worden gesteld met schuldeisers.37

In drie van de besproken zaken werd via de maatwerkbepaling uit 

de surseanceregeling een oplossing gevonden voor het probleem dat er in 

juridische zin sprake was van slechts één schuldeiser, terwijl er in werkelijk-

heid een veelheid aan economisch belanghebbenden was. In deze gevallen 

werd de oplossing ingegeven door de concrete omstandigheden van het 

geval, waaronder in het bijzonder het op de obligaties toepasselijke buiten-

landse recht. Het Nederlandse IPR biedt namelijk de ruimte om rekening 

33 HR 26 augustus 2003, NJ 2004/549; JOR 2003/211 m.nt. Van Hees (Intercomm/UPC).
34 Rb. Amsterdam 21 februari 2002, JOR 2002/107 m.nt. Veder (GTS). Veder merkt 

in zijn annotatie op dat deze benadering naar geldend Nederlands recht niet 
evident is, omdat de Faillissementswet nu eenmaal geen onderscheid maakt tus-
sen een ‘juridische schuldeiser’ en de ‘economisch gerechtigde’, maar dat steun 
voor de oplossingsrichting van de Rechtbank gevonden kan worden in het Haags 
Trustverdrag. Op grond van art. 8 en 11 van dit verdrag zou de positie van de obli-
gatiehouders als benefi cial owners moeten worden erkend in Nederland.

35 Verzoeker voerde daarbij onder meer een wetshistorisch argument aan. Uit de 
wetsgeschiedenis zou blijken dat de regel van art. 134 Fw ingegeven is door de vrije 
verhandelbaarheid van toonderstukken, en niet zozeer in de fysieke verschijnings-
vorm van dergelijke stukken. Obligaties zijn te beschouwen als de moderne variant 
van toonderstukken. Vgl. Van der Feltz II, p. 133-134.

36 Rb. Amsterdam 9 mei 2014, JOR 2014/306 m.nt. Spinath (Plaza Centers).
37 Rb. Amsterdam 10 april 2018, Faillissementsnummer C13/17/163-F (Oi Coop); Rb. 

Amsterdam 10 april 2018, Faillissementsnummer C13/17/164-F (PTIF).
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te houden met het op de vordering toepasselijke recht.38 De beschikkingen 

in de zaken Oi Coop en PTIF konden niet worden gestoeld op een maat-

werkwerkbepaling, daar in de faillissementsprocedure – tot op heden39 – 

geen equivalent van art. 225 Fw bestaat. De grondslag voor de beslissingen 

omtrent het stemrecht blijft in deze beschikkingen dan ook in het midden.

− De oplossing in de WHOA
441. De regeling van art. 381 lid 4 Fw zou ervoor moeten zorgen dat inpassing 

van obligaties in de pre-insolventieakkoordprocedure in ieder geval niet tot 

hoofdbrekens zal leiden. Uit de toelichting blijkt duidelijk dat de wetgever 

wil regelen dat economisch belanghebbenden stemgerechtigd zijn, wanneer 

het economisch belang bij een vordering geheel of in overwegende mate bij 

een ander berust dan bij de juridisch rechthebbende. De wetgever onderkent 

ook dat dat resultaat op verschillende manieren bereikt kan worden.40

Hoewel het criterium dat het “economisch belang geheel of in overwe-

gende mate bij een ander rust” ook voorkwam in het Voorontwerp WCO II41 

en in het Voorontwerp WHOA,42 bevat de huidige tekst van art. 381 lid 4 Fw 

meer fl exibiliteit dan de in beide voorontwerpen voorgestelde regelingen. De 

wetgever komt daarmee tegemoet aan de kritiek op de in het Voorontwerp 

WHOA voorgestelde regeling, inhoudende dat de regel te absoluut was.43 

38 Zie over de assimilatie van trusts in het Nederlandse recht Asser/Kramer & 
Verhagen 10-III/632-652.

39 Hoewel daar in het kader van de modernisering van de faillissementsprocedure 
van meerdere zijden op is aangedrongen, achtte de minister meer onderzoek no-
dig om de voor- en nadelen van een dergelijke bepaling in kaart te brengen. Vgl. 
Kamerstukken II 2016/17, 34 740, nr. 3, p. 15.

40 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 13; 62.
41 Art. 369 lid 4 Voorontwerp WCO II luidde: “Indien het economisch belang bij een 

vorderingsrecht of een aandeel geheel of in overwegende mate berust bij een ander 
dan de juridisch gerechtigde, is deze met uitsluiting van de juridisch gerechtigde 
bevoegd om naar eigen inzicht over het akkoord te stemmen voor dat deel van de 
vordering waartoe hij is gerechtigd.”

42 Art. 369 lid 4 Voorontwerp WHOA luidde: “Biedt de schuldenaar een akkoord aan 
als bedoeld in art. 370, eerste lid, dat mede betrekking heeft op vorderingsrechten 
waarvoor geldt dat het economisch belang geheel of in overwegende mate ligt bij 
een ander dan de schuldeiser, dan is deze ander, in plaats van de schuldeiser, be-
voegd overeenkomstig art. 378, tweede lid, naar eigen inzicht over het akkoord te 
stemmen. In dat geval is het in deze afdeling ten aanzien van schuldeiser bepaalde 
van toepassing op de ander.”

43 In de consultatie is van meerdere zijden betoogd dat de wet op dit punt fl exibeler 
zou moeten zijn, en de regeling partijafspraken zou moeten respecteren. Zie bij-
voorbeeld NOvA, Consultatiereactie WHOA, p. 9; INSOLAD, consultatiereactie 
WHOA, p. 12; De Brauw, consultatiereactie WHOA, §4.5; Houthoff, consultatiere-
actie WHOA, §9. Vgl. ook Tollenaar 2017b, §2.11.2. De wetgever lijkt met name oog 
te hebben gehad voor de suggesties die Tollenaar in zijn preadvies formuleerde.
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De extra fl exibiliteit bestaat in de eerste plaats uit de toevoeging dat de po-

sitie van de economisch gerechtigde “gegeven de omstandigheden van het 

geval redelijkerwijs gelijkgesteld moet worden aan die van een stemgerech-

tigde schuldeiser” (verder in deze paragraaf: ‘de redelijkheidsnorm’). In de 

toelichting wordt niet uitgewerkt wanneer voldaan wordt aan deze norm. In 

de tweede plaats komt aan de aanbieder van het akkoord keuzevrijheid toe. 

Hij “kan” immers beslissen om het akkoord ter stemming voor te leggen aan 

de economisch gerechtigde, hij hoeft dat echter niet te doen.44

In de toelichting wordt uitgewerkt op welke manieren de econo-

misch belanghebbende zeggenschap kan krijgen over het akkoord: “Dit 

kan getrapt, via de juridische gerechtigde. De juridische gerechtigde stemt 

dan conform de instructies van economisch gerechtigde. Ook kan dit recht-

streeks door de economische belanghebbende direct stemrecht te geven en 

de juridische gerechtigde van het stemrecht uit te sluiten.” Daaraan wordt 

toegevoegd dat welke manier het passendst is, afhangt van de omstandig-

heden.45 Indien de schuldenaar ervoor kiest het akkoord voor te leggen 

aan de juridisch gerechtigde, dient laatstgenoemde volgens de toelichting 

conform de instructies van de economisch gerechtigden te stemmen. 46

De keuze om het stemrecht niet dwingend en exclusief toe te ken-

nen aan de economisch belanghebbende (zoals nog werd voorgesteld in 

het Voorontwerp WHOA) biedt inderdaad fl exibiliteit. Met de huidige 

formulering van de keuzevrijheid wordt de situatie ondervangen waarin 

de schuldenaar niet op de hoogte is van i) eventuele splitsingen van eco-

nomisch belang en juridische ‘eigendom’ en/of ii) tussen partijen onder-

ling gemaakte afspraken.47

De voorgestelde combinatie van keuzebevoegdheid en redelijk-

heidsnorm biedt de aanbieder echter te veel vrijheid en werkt daardoor 

rechtsonzekerheid in de hand. Het is namelijk onduidelijk hoe eventuele 

contractuele dan wel wettelijke bevoegdheidsverdelingen zich verhouden 

tot de bepaling van art. 381 lid 4 Fw. Voor zover bijvoorbeeld in de obli-

gatievoorwaarden is bepaald dat slechts de trustee – op instructie van de 

obligatiehouders – mag stemmen over het akkoord, zouden dergelijke 

44 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 13; 62.
45 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 13; 62.
46 Tollenaar merkte in zijn preadvies op dat dit doorgaans geregeld zal zijn in obli-

gatievoorwaarden, maar dat de wetgever dit zou moeten verduidelijken in de toe-
lichting. Vgl. Tollenaar 2017b, §2.11.2. Of uit deze toelichting moet worden afgeleid 
dat zelfs wanneer er geen afspraken zijn gemaakt tussen juridisch gerechtigde en 
economisch belanghebbende, de juridisch gerechtigde zijn stem uit moet brengen 
met inachtneming van steminstructies van de economisch belanghebbende, is niet 
geheel duidelijk.

47 Zie over dit probleem Tollenaar 2017a, p. 66-67.
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afspraken de basis moeten vormen voor de conclusie dat het stemrecht 

in de gegeven omstandigheden redelijkerwijs moet toekomen aan trustee. 

Door de toevoeging van een keuzebevoegdheid, gelegen in het woord 

‘kan’, lijkt het mogelijk dat de aanbieder het akkoord desondanks aan de 

obligatiehouders voorlegt. Dat lijkt me een onwenselijke uitkomst. Er zou 

mijns inziens geen keuzevrijheid moeten bestaan als uit de wet of uit con-

tractuele afspraken voortvloeit wie stemgerechtigd is.

442. Mijns inziens zou de schuldenaar, wanneer hij concludeert dat het 

economisch belang geheel of in overwegende mate bij een ander dan de 

juridisch gerechtigde ligt en die ander gelet op de omstandigheden van het 

geval – in het bijzonder dat er sprake is van een contractuele of wettelijke 

bevoegdheidsverdeling – redelijkerwijs gelijkgesteld moet worden met 

een stemgerechtigde schuldeiser, gehouden moeten zijn het akkoord voor 

te leggen aan de economisch belanghebbende.

Luidt de conclusie dat de juridisch gerechtigde stemgerechtigd is, 

dan dient de stemgerechtigde de economisch belanghebbende de moge-

lijkheid te bieden zijn visie op het akkoord kenbaar te maken, bijvoorbeeld 

door het geven van steminstructies. Uit de toelichting volgt onmiskenbaar 

dat de economisch belanghebbende – als partij die door het akkoord ma-

terieel in zijn vermogen wordt geraakt – effectief de mogelijkheid moet 

hebben invloed uit te oefenen op de stemming.48

Het schrappen van de ‘keuzevrijheid’ van de aanbieder van het 

akkoord voorkomt ook dat – zolang er geen keuze is gemaakt – ondui-

delijkheid bestaat over de bevoegdheden van de juridisch en economisch 

belanghebbende. De bevoegdheid om benoeming van een herstructure-

ringsdeskundige te benoemen komt bijvoorbeeld toe aan ‘stemgerech-

tigde schuldeisers.49 Zolang de aanbieder van het akkoord nog niet heeft 

48 Vgl. Asser/De Serière 2-IV 2017/256. Schijnbaar anders: Vriesendorp, die lijkt te 
bepleiten dat stemrecht exclusief dient toe te komen aan de economisch belangheb-
benden. Zie Vriesendorp 2017, §4.2.3: “Voor de meer materiële bepalingen (…) ligt 
het voor de hand om daarbij meer gewicht aan de obligatiehouders toe te kennen. 
Het ‘gemak’ van de trustee als toegankelijk en snel handelend aanspreekpunt speelt 
immers een kleinere rol bij materiële vraagstukken. Waar het gaat om zicht te krij-
gen op de materiële gevolgen van de faillietverklaring en surseance van betaling, 
kan de  trustee mogelijk goed werk verrichten, maar lijkt het meer voor de hand 
te liggen ook hier de werkelijk – economisch – belanghebbende voorop te stellen. 
Het meest pregnant is dit weer te zien bij de beraadslaging en de stemming over 
een akkoord en alles wat daarmee samenhangt, zoals de homologatie en eventuele 
ontbinding van het akkoord.” Hij voegt daar echter aan toe: “Maatwerk – nu eens 
alleen de trustee dan weer alleen obligatiehouders en soms allebei – lijkt nodig bij 
alle bepalingen waarin de positie van de schuldeisers aan bod komt.”

49 Art. 371 lid 1 jo. art. 381 lid 4 Fw.
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gekozen wie stemgerechtigd is, of er zelfs helemaal nog geen voornemens 

bestaan om een akkoord aan te bieden, blijft onduidelijk wie om benoe-

ming van een herstructureringsdeskundige kan verzoeken. Deze ondui-

delijkheid is onwenselijk, gelet op het belang van het initiatiefrecht van 

vermogensverschaffers.50

− Stemrecht ter zake van openbaar verpande vorderingen
443. Indien de in het akkoord betrokken geldvorderingen zijn verpand, 

rijst de vraag wie ten aanzien van deze vorderingen stemgerechtigd is. 

Ligt het economisch belang geheel of in overwegende mate bij de pand-

houder? Bevindt een inningsbevoegde pandhouder zich in een dusdanige 

positie dat zijn positie redelijkerwijs gelijkgesteld moet worden aan die 

van een stemgerechtigde schuldeiser?

Een schuldeiser is ondanks de vestiging van een pandrecht op zijn 

vordering rechthebbende van die vordering.51 Schuldeisersbevoegdheden 

gaan door en met de verpanding niet direct over op de pandhouder. De 

Hoge Raad overweegt: “Of en in hoeverre dit het geval is, hangt af van de 

wettelijke regeling van het desbetreffende beperkte recht.”52 Zo bevat art. 

3:246 BW een regeling over de inningsbevoegdheid ten aanzien van de in 

zekerheid gegeven vordering en de bevoegdheid deze vordering opeis-

baar te maken. Art. 3:245 BW bepaalt dat zowel pandgever als pandhouder 

bevoegd zijn tot het instellen van rechtsvorderingen ter bescherming van 

het verpande goed. Art. 3:247 BW bepaalt dat de pandgever het stemrecht 

mag uitoefenen dat verbonden is aan het verpande goed, tenzij anders is 

bedongen. Zo is aan een aandeel in een N.V. of een B.V. stemrecht in de 

algemene vergadering verbonden.53 In de parlementaire geschiedenis van 

art. 3:247 BW worden – naast aandelen – certifi caten van aandelen en ap-

partementsrechten genoemd als voorbeelden van goederen waaraan stem-

recht is verbonden. Ook aan het lidmaatschapsrecht van een coöperatie is 

stemrecht verbonden.54 Een ander in de wetsgeschiedenis genoemd voor-

beeld betreft obligaties waarop de Wet op de vergadering van houders 

50 Vgl. nr. 220.
51 Het pandrecht is immers een beperkt recht dat is afgeleid uit het meeromvattende 

recht, het vorderingsrecht. Vgl. art. 3:8 BW.
52 HR 21 januari 2014, NJ 2015/82 m.nt. Snijders; JOR 2014/119 m.nt. Schuijling 

(Immum’ Âge Europe/Neo River), ro. 3.5.1.
53 Tenzij sprake is van een stemrechtloos aandeel. Deze mogelijkheid is met de fl exi-

bilisering van het B.V.-recht ingevoerd in art. 2:228 lid 5 BW.
54 Steneker 2012, nr. 64.
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van schuldbrieven aan toonder van toepassing was.55 Volgens de wetgever 

mocht de pandgever dus stemmen over een akkoord dat werd aangebo-

den aan de houders van schuldbrieven. Aan dit laatste voorbeeld kan een 

overtuigend argument worden ontleend dat de pandgever stemgerechtigd 

is ten aanzien van verpande vorderingen die worden gewijzigd in een pre-

insolventieakkoord. Zoals besproken in nr. 49 vertoont deze wet uit 1934 

immers de nodige gelijkenissen met de WHOA.56

De wetgever acht het evenwel mogelijk dat partijen bij de ver-

panding, of op een later tijdstip, andersluidende afspraken maken.57 Uit 

de wettelijke bevoegdheidsverdeling kan dus worden afgeleid dat de 

pandgever stemgerechtigd is, tenzij partijen afspraken of afspreken dat de 

pandhouder het stemrecht mag uitoefenen.

444. De vraag is hoe deze conclusie zich verhoudt tot de regel van art. 

381 lid 4 Fw. Kan ondanks de zojuist besproken bevoegdheidsverdeling in 

concrete gevallen geconcludeerd worden dat het economisch belang ge-

heel of in overwegende mate bij de pandhouder ligt en dat hij gegeven de 

omstandigheden van het geval redelijkerwijs gelijkgesteld moet worden 

aan een stemgerechtigde schuldeiser? Voor zover er geen mededeling is 

gedaan van de verpanding, lijkt het evident dat de schuldeiser niet alleen 

de rechthebbende van de vordering is, maar als inningsbevoegde ook het 

economisch belang daarbij heeft.58 Indien mededeling is gedaan van de 

verpanding verandert de zaak mogelijk.59 De pandhouder wordt na de me-

dedeling inningsbevoegd en hij kan de vordering opeisbaar maken.60 De 

pandgever is hiertoe niet langer bevoegd, tenzij hij toestemming heeft ver-

kregen van de pandhouder of de kantonrechter hem gemachtigd heeft.61 

55 Parl. Gesch. BW Boek 3, p. 775 verwijst naar de toelichting bij de bepaling omtrent 
stemrecht verbonden aan met vruchtgebruik belaste goederen: Parl. Gesch. BW 
Boek 3, p. 672 (nr. 7). Deze wet kwam kort aan bod in nr. 49.

56 Stein is voorzichtiger door te concluderen dat voor het antwoord op de vraag of 
art. 3:247 BW betrekking heeft op stemrecht ter zake van een akkoord geen aan-
knopingspunten te vinden zijn in de parlementaire geschiedenis, maar dat daarin 
anderzijds “evenmin aanknopingspunten te vinden [zijn] voor een tegenover-
gestelde opvatting”. Zie Stein, GS Vermogensrecht, art. 3:247 BW, aant. 6 (online, 
bijgewerkt tot 1 augustus 2018).

57 Parl. Gesch. BW Boek 3, p. 775.
58 Art. 3:246 lid 1 BW.
59 Tollenaar concludeert in zijn preadvies dat de pandgever de economisch belang-

hebbende is en dus stemgerechtigd is ten aanzien van de verpande vordering. Hij 
lijkt daarbij geen onderscheid te maken tussen inningsbevoegde en niet-innings-
bevoegde pandgevers. Vgl. Tollenaar 2017b, §2.11.2.

60 Art. 3:246 lid 1 en 2 BW.
61 Art. 3:246 lid 4 BW.
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De Hoge Raad oordeelde in ABN Amro/Marell dat de inningsbevoegde 

pandhouder de zekerheden kan uitwinnen die gevestigd zijn voor de vor-

dering die aan hem is verpand.62 Vervolgens oordeelde ons hoogste rechts-

college in Megalim/De Veenbloem dat een inningsbevoegde pandhouder 

bevoegd is het faillissement van zijn debiteur aan te vragen. Volgens de 

Hoge Raad omvat de inningsbevoegdheid de bevoegdheid tot verhaal van 

de vordering op het vermogen van de schuldenaar. De pandhouder kan 

daartoe de middelen gebruiken die vóór de mededeling van het pandrecht 

aan de schuldeiser toekwamen.63

Faber schrijft in zijn annotatie onder Megalim/de Veenbloem zeer 

stellig dat uit het arrest kan worden afgeleid dat de inningsbevoegde 

pandhouder mag stemmen over een aangeboden faillissementsakkoord.64 

Dat lijkt op het eerste gezicht goed verdedigbaar, nu ook het stemmen over 

het akkoord nauw verband houdt met het nemen van verhaal.65 Door te 

stemmen bepaalt de openbaar pandhouder feitelijk hoe hij zijn vordering 

voldaan wil zien. Hij kan bijvoorbeeld besluiten genoegen te nemen met 

een bepaald percentage, met betaling in termijnen, of met omzetting in 

aandelen. Op grond van de besproken rechtspraak van de Hoge Raad zou 

daarom kunnen worden betoogd dat de inningsbevoegde pandhouder 

kwalifi ceert als de partij bij wie het economisch belang in overwegende 

mate ligt, en die redelijkerwijs gelijkgesteld moet worden met een schuld-

eiser in de zin van art. 381 lid 4 Fw.

De uitoefening van het stemrecht door de openbaar pandhouder 

staat echter op gespannen voet met het arrest Immum’ Âge Europe/Neo 

62 HR 18 december 2015, NJ 2016/34; JOR 2016/105 m.nt. Faber en Vermunt (ABN 
Amro/Marell), ro. 3.5.2. Dit werd reeds aangenomen na HR 11 maart 2005, NJ 
2006/362 m.nt. Snijders; JOR 2005/131 m.nt. Kortmann (Rabobank/Stormpolder).

63 HR 9 december 2016, NJ 2016/34; JOR 2017/25 m.nt. Faber (Megalim/De Veenbloem), 
ro. 3.3.4.

64 HR 9 december 2016, NJ 2016/34; JOR 2017/25 m.nt. Faber (Megalim/De Veenbloem), 
onder 3: “Dit brengt met zich dat de inningsbevoegde pandhouder niet alleen 
als schuldeiser in de zin van art. 1 lid 1 Fw moet worden aangemerkt, maar dat 
aan hem (in beginsel) alle in de Faillissementswet aan de schuldeiser toegekende 
bevoegdheden toekomen. Bij wijze van voorbeeld noem ik het instellen van een 
rechtsmiddel tegen de afwijzing van een verzoek tot faillietverklaring, het doen 
van een verzoek aan de rechter-commissaris op de voet van art. 69 Fw, het stem-
men in een vergadering van schuldeisers, met inbegrip van de stemming over een 
aangeboden akkoord (en het uitoefenen van alle andere bevoegdheden die aan een 
schuldeiser in het kader van de raadpleging en stemming over en de homologatie 
van het akkoord toekomen), het betwisten van vorderingen van andere schuld-
eisers of van de aan die vorderingen beweerdelijk verbonden voorrang, het doen 
van verzet tegen een uitdelingslijst, et cetera. Voorts kan de inningsbevoegde pand-
houder tot lid van een commissie uit de schuldeisers worden benoemd”.

65 Vgl. nr. 131.
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River. De Hoge Raad overwoog in dat arrest expliciet dat de pandgever 

– ondanks mededeling van de verpanding – bevoegd blijft handelingen 

te verrichten zoals het verlenen van kwijtschelding en het treffen van een 

afbetalingsregeling.66 De Hoge Raad verwijst naar de wetsgeschiedenis, 

waarin de regering opmerkt dat bevoegdheden tot het verrichten van 

rechtshandelingen die de rechten en belangen van de pandgever diep-

gaand treffen, “in het algemeen” bij de pandgever behoren te blijven. 

Volgens de wetgever is de pandhouder slechts in het verpande geïnteres-

seerd, voor zover dit hem zijn vordering waarborgt.67 Dit arrest lijkt aan 

de weg te staan aan de uitoefening van het stemrecht door de openbaar 

pandhouder, aangezien elk akkoord het vorderingsrecht van de pandge-

ver diepgaand zal treffen. Dat is slechts anders indien pandgever en pand-

houder afwijkende afspraken hebben gemaakt. In hun onderlinge ver-

houding kan de pandhouder bijvoorbeeld de bevoegdheid zijn toegekend 

schikkingen te treffen ten aanzien van de vorderingen, of de bevoegdheid 

vorderingen kwijt te schelden.68 Ook kan de pandgever een volmacht aan 

de pandhouder verlenen.

Zelfs indien art. 381 lid 4 Fw kan derogeren aan een contractuele dan 

wel wettelijke bevoegdheidsverdeling, staat het Neo River-arrest dus in de 

weg aan uitoefening van het stemrecht door de inningsbevoegde pandhou-

der, tenzij partijen onderling hebben afgesproken dat de openbaar pand-

houder mag beslissen over kwijtschelding of uitstel. Een dergelijke, van 

de regel van art. 3:247 BW afwijkende partijafspraak is namelijk geldig.69

− Stemrecht ter zake van met vruchtgebruik bezwaarde vorderingen
445. Ten aanzien van in vruchtgebruik gegeven aandelen bepaalt de wet 

uitdrukkelijk dat de vruchtgebruiker stemrecht toekomt.70 Indien de in 

het akkoord betrokken vorderingen met een recht van vruchtgebruik 

66 HR 21 januari 2014, NJ 2015/82 m.nt. Snijders; JOR 2014/119 m.nt. Schuijling 
(Immum’ Âge Europe/Neo River). Het arrest is in de literatuur hevig bekritiseerd. Zie 
bijvoorbeeld de annotatie van Schuijling. De Hoge Raad baseert zijn oordeel op de 
wetsgeschiedenis, maar lijkt daarbij selectief te werk te zijn gegaan, vgl. Van Hoof 
2016. De overwegingen leveren in de praktijk belemmeringen op, zie daarover bij-
voorbeeld Van den Bosch & Messelink 2017, p. 121-122.

67 Zie ro. 3.5.2 van het arrest en de conclusie van A-G Spier onder 2.6.5.
68 In de literatuur is door diverse schrijvers betoogd dat er ruimte is voor partijauto-

nomie op dit punt, zie bijvoorbeeld De Clerq 2014, §3.3, Snijders (na enige aarze-
ling) in zijn annotatie in NJ 2015/82 onder 7, Schuijling in zijn annotatie in JOR 
2014/119 onder 9 en Houdijk & Breeman 2016. Alle auteurs concluderen dat het 
geen uitgemaakte zaak is of dergelijke afwijkende afspraken ook tot onderdeel van 
het beperkte recht kunnen worden gemaakt.

69 Parl. Gesch. BW Boek 3 1981, p. 775, p. 775.
70 Art. 381 lid 5 Fw, zie nr. 448 hierna.
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zijn bezwaard, rijst de vraag of de rechthebbende van de vordering of 

de vruchtgebruiker mag stemmen over het akkoord. De WHOA zwijgt 

hierover.

Art. 3:219 BW bepaalt kort gezegd dat de hoofdgerechtigde het 

stemrecht mag uitoefenen ten aanzien van de in vruchtgebruik gegeven 

goederen. De bepaling kent eenzelfde achtergrond en totstandkomings-

geschiedenis als art. 3:247 BW. Om dezelfde redenen als hiervoor in nr. 443 

uiteengezet, zal de hoofdgerechtigde stemgerechtigd zijn, tenzij hoofd-

gerechtigde en vruchtgebruiker anders overeenkwamen. Voor zover de re-

gel van art. 381 lid 4 BW tot afwijkingen van deze bevoegdheidsverdeling 

zou kunnen leiden, levert de vraag of aan de vruchtgebruiker ‘in geheel 

of overwegende mate’ het economisch belang bij de vordering toekomt 

minder hoofdbrekens op. Het recht van vruchtgebruik is immers geen ze-

kerheidsrecht, maar een beperkt genotsrecht op grond waarvan de vrucht-

gebruiker recht heeft op de (burgerlijke) vruchten. Het economisch belang 

bij de vordering als zodanig rust dus bij de hoofdgerechtigde.

8.2.2.3 Economisch belanghebbenden aandelen

446. De WHOA bevat in art. 381 lid 5 Fw een regeling over de stemge-

rechtigdheid in de situaties waarin er sprake is van vruchtgebruik of 

certifi cering van aandelen. De gedachte van deze bepaling is dat in die 

gevallen het economisch belang bij het aandeel is overgedragen aan een 

ander, terwijl het juridisch belang bij het aandeel bij de aandeelhouder 

blijft berusten. Het economisch belang wordt door de wetgever beschre-

ven als de vruchten die voortvloeien uit het aandeel. In de toelichting 

worden zeggenschapsrechten en het stemrecht onder ‘juridische rechten’ 

geschaard.71 De regeling van art. 381 lid 5 Fw is beperkt tot twee specifi eke 

gevallen: vruchtgebruik en certifi cering van aandelen. Er zijn echter vele 

andere manieren denkbaar waarop het economisch belang van het aandeel 

kan worden afgescheiden.72 Omdat de WHOA voor aandelen geen op art. 

381 lid 4 Fw lijkende algemene norm kent, lijkt voor alle andere gevallen 

waarin het economische belang en het juridische recht niet in één hand 

zijn, de hoofdregel van art. 381 lid 3 Fw te gelden.

447. Art. 381 lid 5 Fw schrijft dwingend voor dat certifi caathouders stem-

gerechtigd zijn ten aanzien van een pre-insolventieakkoord. In geval van 

certifi cering wordt de juridische ‘eigendom’ van het aandeel gesplitst van 

71 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 62.
72 Zie daarover bijvoorbeeld Asser/De Serière 2-IV 2017/110.
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het economische belang daarbij. De zeggenschapsrechten en de fi nancieel-

economische aanspraken van de aandeelhouder worden gescheiden. Het 

administratiekantoor is rechthebbende van de aandelen en houdt deze ten 

titel van beheer, voor rekening van de certifi caathouders. De certifi caat-

houders dragen dus het economisch risico van waardeveranderingen van 

het aandeel.73 Omdat het akkoord betrekking zal hebben op de vermogens-

rechtelijke aspecten van het aandeel, en niet op de zeggenschapsrechten 

die verbonden zijn aan het aandeel,74 is het dus terecht dat de certifi caat-

houders stemrecht over het pre-insolventieakkoord krijgen.75

448. De WHOA bepaalt in de laatste zin van art. 381 lid 5 Fw dat degene 

die het vruchtgebruik van een aandeel geniet, in plaats van de aandeel-

houder mag stemmen over het pre-insolventieakkoord. Het recht van 

vruchtgebruik is een genotsrecht en geeft de vruchtgebruiker het recht om 

de aandelen te gebruiken en daarvan de vruchten te genieten.76 Zoals op-

gemerkt in nr. 434, doet de vennootschapsrechtelijke toebedeling van het 

stemrecht tussen hoofdgerechtigde en vruchtgebruiker77 niet ter zake ten 

aanzien van de stemming over het akkoord.

De vruchtgebruiker verkrijgt alle vruchten die tijdens het vrucht-

gebruik opeisbaar worden.78 Als vrucht van het aandeel gelden stockdi-

vidend en dividend in contanten.79 De vruchtgebruiker heeft zo bezien 

slechts een economisch belang bij het toekomstige dividend, en niet zozeer 

bij de waarde van het aandeel als zodanig.80 Indien het akkoord aan aan-

deelhouders wordt aangeboden om bijvoorbeeld tot intrekking of over-

dracht van het aandeel te komen, is het niet zozeer de vruchtgebruiker 

maar vooral de aandeelhouder die in zijn economisch belang wordt ge-

schaad. De regel van art. 369 lid 5 Fw is daarmee te rigide en ontneemt 

de economisch belanghebbende, de aandeelhouder zelf, het recht om te 

stemmen.81

73 Zie Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa/319; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 
2-IIb 2019/656-682.

74 Zie nr. 159 en 366-367.
75 Vgl. over het feit dat in het Voorontwerp WHOA geen onderscheid wordt gemaakt 

tussen i) met of zonder medewerking van een N.V. uitgegeven certifi caten en ii) 
certifi caten van aandelen in een B.V. met en zonder vergaderrechten: Josephus Jitta 
2017, §4.2.7.2.

76 Art. 3:201 BW.
77 Met dezelfde argumenten als besproken in nr. 445 hierboven, Art. 3:219 BW.
78 Art. 3:219 BW jo. art. 2:88 en 2:197 BW.
79 Asser/Van Olffen & Rensen 2-IIa/422.
80 Zie over dit fundamentele verschil ook Josephus Jitta 2017, §4.2.7.3.
81 Vgl. Josephus Jitta 2017, §4.2.7.3.
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449. Art. 369 lid 5 Fw bevat een regeling betreffende het stemrecht van 

de vruchtgebruiker, maar rept niet over de situatie waarin er een pand-

recht is gevestigd op de aandelen. Een pandrecht is geen genotsrecht maar 

een zekerheidsrecht. Dit beperkte recht is gevestigd ter securering van een 

geldvordering. Aan de pandhouder kan vennootschapsrechtelijk stem-

recht worden toegekend.82 Het feit dat een pandhouder stemrecht heeft 

in de algemene vergadering, maakt hem echter nog niet stemgerechtigd 

ten aanzien van het pre-insolventieakkoord.83 Het stemrecht is slechts 

zeer indirect van belang voor de economische waarde van het aandeel. De 

pandhouder kan middels zijn stemrecht invloed uitoefenen op het lange 

termijnbeleid van de vennootschap, en daarmee proberen de waardeont-

wikkeling van de aandelen te beïnvloeden.84

Het feit dat een pre-insolventieakkoord slechts aan de orde is 

wanneer de vennootschap in staat van pre-insolventie verkeert, zou het 

standpunt kunnen rechtvaardigen dat de pandhouder het economisch 

belang bij het aandeel heeft. Het uitwinningsscenario is immers nabij. 

Zodra sprake is van verzuim, is de pandhouder bevoegd over te gaan 

tot uitwinning van zijn zekerheidsrechten.85 In een uitwinningsscenario 

heeft de pandhouder er belang bij dat zijn onderpand zo veel mogelijk 

opbrengt. Waardemaximalisatie is echter ook in het belang van de pand-

gever, omdat hetgeen het onderpand aan verhaal biedt, in mindering 

strekt op de gesecureerde vordering. Het pre-insolventieakkoord zal con-

sequenties hebben voor de economische waarde van de aandelen. Om 

die reden zou betoogd kunnen worden dat vanaf het moment dat ver-

zuim is ingetreden, de houder van pandrechten op aandelen bevoegd 

is te stemmen over het pre-insolventieakkoord.86 Zoals gezegd bevat de 

WHOA op dit punt echter geen expliciete regeling en lijkt het stemrecht 

dus bij de pandgever te berusten, gelet op de beperkte formulering van 

de art. 369 lid 5 Fw.

82 Art. 2:198 lid 3 BW.
83 Vgl. nr. 434. Josephus Jitta suggereert in zijn preadvies dat de wet zou kun-

nen bepalen dat degene die in de algemene vergadering het stemrecht heeft, 
ook gerechtigd is over een eventueel akkoord te stemmen, Josephus Jitta 2017, 
§4.2.7.5.

84 Vgl. Oosterhof 2017, §2.2.2.
85 Art. 3:248 BW.
86 Vgl. Oosterhof 2017, §2.2.2 Hij schrijft – overigens buiten de context van de WHOA 

– dat het economische belang van de pandhouder bij het aandeel voorwaardelijk 
is, maar dat dit bij vervulling van de voorwaarde volledig wordt, zij het tot beloop 
van zijn vordering op de pandgever.
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8.3 Vaststelling omvang in het akkoord te betrekken vorderingen

450. Art. 381 lid 7 Fw vereist dat het besluit tot instemming is genomen 

door een groep schuldeisers die ten minste twee derde vertegenwoordigt 

van het totale bedrag aan vorderingen van de schuldeisers die binnen die 

klasse hun stem hebben uitgebracht. Om vast te kunnen stellen of de ver-

eiste meerderheid binnen een klasse is gerealiseerd, moet dus de omvang 

van de vorderingen van de stemmende schuldeisers worden vastgesteld.

In traditionele collectieve insolventieprocedures vindt die vast-

stelling plaats tijdens een uitgebreid verifi catieproces. Zo wordt over het 

faillissementsakkoord pas gestemd nádat de verifi catievergadering heeft 

plaatsgevonden.87 Hetzelfde geldt voor het schuldsaneringsakkoord.88 Ook 

de Chapter 11-procedure bevat een uitgebreid verifi catieproces.89 Met het 

pre-insolventieakkoord wordt vaak90 beoogd de opening van een formele 

en collectieve insolventieprocedure te voorkomen. Bovendien dient het 

akkoord doorgaans onder de nodige tijdsdruk tot stand te komen. Daarom 

moet er een evenwicht worden gevonden tussen een fl exibele en ‘lichte’ 

procedure voor het vaststellen van de omvang van vorderingen enerzijds, 

terwijl de regeling anderzijds voldoende waarborgen tegen misbruik moet 

bevatten.

Uit de in §3.2. besproken eerdere pogingen tot een pre-insolventie-

akkoordregeling te komen blijkt dat steeds veel waarde werd gehecht aan 

een deugdelijk verifi catieproces bij een pre-insolventieakkoord.91 Zonder 

enige controle van de door de schuldenaar opgestelde lijst van vorderin-

gen en aandelen, lijkt de weg naar manipulatie van de stemuitslag relatief 

eenvoudig. Zo zou de omvang van bepaalde vorderingen kunnen worden 

opgeklopt, om zo aan het vereiste getalscriterium te voldoen. Ook zou de 

aanbieder van het akkoord de omvang van de vorderingen van crediteu-

ren die het akkoord niet zien zitten naar beneden bij kunnen stellen, om 

87 Vgl. art. 139 en 141 Fw.
88 Art. 329 lid 5 Fw.
89 Vgl. §501 BC en part III van de Federal Rules of Bankruptcy Procedure.
90 Het pre-insolventieakkoord kan ook gebruikt worden om tot een gecontroleerde 

afwikkeling van de onderneming te komen, vgl. nr. 510.
91 Zie bijvoorbeeld §3.2.4 over de discussie over het wetsontwerp van 1835, dat voor-

zag in een verifi catieprocedure onder toezicht van de rechter-commissaris. In de 
regeling die Van Nierop in 1871 voorstelde zou er slechts een verifi catieprocedure 
plaatsvinden wanneer er vorderingen betwist zouden worden. In de discussie ter 
vergadering werd door de tegenstanders van het pre-insolventieakkoord onder 
meer gewezen op het belang van een deugdelijke verifi catieprocedure en op het 
mogelijke misbruik van de procedure. Vgl. §3.2.5.
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te bewerkstelligen dat deze schuldeisers overstemd worden binnen hun 

klasse.92

451. Zoekende naar een evenwichtige regeling voor de vaststelling van de 

omvang van vorderingen in het pre-insolventieakkoord, vindt men wei-

nig houvast in de Herstructureringsrichtlijn. Art. 9 lid 5 van de Richtlijn 

bepaalt slechts dat de rechter “de stemrechten” dient te beoordelen in de 

homologatiefase en dat lidstaten kunnen vereisen dat de rechter de stem-

rechten (en de klassenindeling)93 in een eerder stadium onderzoekt en 

bevestigt.

De regeling van de scheme of arrangement biedt evenmin aankno-

pingspunten. Zoals besproken in nr. 80 en 192 is de scheme of arrange-

ment geen insolventierechtelijk instrument. Het is dan ook niet verwon-

derlijk dat Part 26 van de Companies Act 2006 geen voorschriften bevat 

over de indiening of verifi catie van vorderingen. De vennootschap bepaalt 

welke schuldeisers en/of aandeelhouders zij in de scheme wil betrekken. 

Om de stemuitslag te kunnen vaststellen, is het noodzakelijk de nominale 

waarde94 van de vorderingen te bepalen.95 Wél wordt erkend dat er een 

onderscheid bestaat tussen de waardering van een vordering ten behoeve 

de toelating tot de stemming en de vaststelling van de daadwerkelijke aan-

spraak op de vennootschap.96

In de creditor schemes die slechts zien op de herstructurering van de 

fi nanciële crediteuren valt doorgaans op basis van de fi nancieringsdocu-

mentatie vast te stellen wat de nominale waarde van de verstrekte kre-

dieten is. Eventuele geschillen over de omvang van een vordering zullen 

zoveel mogelijk voorafgaand aan het schemeproces worden beslecht, daar 

92 Vgl. Tideman 2015, §3.1.
93 Zie daarover nr. 337.
94 Of het vereiste quotum voor de stemming is behaald, wordt beoordeeld op basis 

van de nominale waarde van de vordering, en niet op basis van de marktwaarde 
van die vordering. Vgl. Pilkington 2017, §6.025.

95 Pilkington 2017: “where it is not possible to determine the quantum of claims with 
suffi cient certainty, sanction is likely to be refused” §8.031; Zie ook: Buckley 2017, 
nr. 209-216; Payne 2014, §2.3.3.1.

96 Vgl. bijvoorbeeld O’Dea, Long & Smyth 2012, nr. 3.27. Zie ook Re The British 
Aviation Insurance Co Ltd [2005] EWHC 1621 (Ch), nr. 106: “Assuming, as I do, 
that the admission of the claim for voting purposes does not in any way bind the 
Company (or for that matter the creditor) when the claim ultimately comes to be 
valued under the scheme; still the purpose of the statutory requirement that a large 
majority in value of the creditors must support the scheme must be to ensure that 
there is a reasonable relationship between the size of the claims admitted for vo-
ting purposes and the size of the claims that will ultimately be allowed under the 
scheme. Mr Moss accepted that in an ideal world, this would be so; but said that in 
the real world it was an impractical aspiration.”



562

Hoofdstuk 8

partijen zich de kosten en moeite van een schemeproces zullen willen spa-

ren als niet zeker is dat het akkoord de eindstreep zal halen. Een vennoot-

schap die op dit punt problemen voorziet, kan een bepaald mechanisme 

voor toelating van vorderingen tot de stemming voorstellen. De rechter 

kan dan tijdens de ‘hearing to convene meetings’ aandacht aan de voor-

gestelde stemprocedure besteden.97 Opmerkelijk is dat Singapore in 2017 

een verifi catieproces aan de regeling van de scheme of arrangement heeft 

toegevoegd. Directe aanleiding daarvoor was de zaak TT International 

Ltd, waarin een venijnig geschil omtrent de toelating tot de stemming was 

gerezen. Het Singaporese recht bevatte geen uitgebreide regels voor de 

toelating tot de stemming over een scheme. De voorzitter van de stem-

ming (‘adjudicator’) kwam een grote mate van vrijheid toe.98 Sinds 2017 

moeten schuldeisers hun vorderingen indienen, willen zij het recht krijgen 

te stemmen over het voorgestelde akkoord. De door de rechter benoemde 

voorzitter van de vergadering beslist over de toelating tot de stemming. 

Geschillen worden beslecht door een onafhankelijke deskundige.99

De andere Engelse akkoordprocedure, de Company Voluntary 

Arrangement kent wel uitgebreide regels over toelating tot de stemming.100 

De ‘nominee’101 fungeert als voorzitter van de stemvergadering en stelt 

vast wie er stemrecht heeft en voor welk bedrag partijen tot de stemming 

worden toegelaten. De Insolvency Rules schrijven voor dat ‘unliquidated or 
unascertained’ vorderingen voor een bedrag van 1 pond worden toegelaten 

tot de stemming, tenzij de voorzitter beslist deze vorderingen voor een 

97 Dit gebeurde bijvoorbeeld in de scheme inzake British Aviation Insurance. De 
voorzitt er van de vergadering kreeg de bevoegdheid om betwiste vorderingen 
een geschatt e waarde toe te kennen. Omdat dat laatste onmogelijk bleek voor 
sommige vorderingen, besloot de voorzitt er deze vorderingen op 1 pond te 
waarderen. Tijdens de sanctioning hearing weigerde Justice Lewison de scheme 
te homologeren, onder meer omdat hij een “very uneasy feeling that these IBNR 
claims were simply brushed aside” had. Vgl. Re The British Aviation Insurance Co 
Ltd [2005] EWHC 1621 (Ch), nr. 106-110.

98 Insolvency Law Review Committee, Final Report 2013, p. 143-146.
99 Zie s211(F) Companies Act en Companies (Proofs of debt in schemes of arrange-

ment) regulations 2017. Zie hierover verder: Apáthy & Chua 2018, p. 284-285; Wee 
2018, p. 561-562.

100 De stemming over een CVA vindt plaats via een ‘qualifying decision procedure’. 
Part 15 van de Insolvency Rules 2016 bevat uitgebreide voorschriften over het ver-
loop van een dergelijke procedure. Zie verder: Fletcher 2017, §15-020-15-028, Bailey 
& Groves: Corporate Insolvency - Law & Practice 9.44-9.46.

101 Wanneer de CVA wordt aangeboden binnen administration is dat de administrator, 
indien die formele insolventieprocedure niet geopend is, is dat in ieder geval een 
‘insolvency practitioner’, vgl. s1(2) Insolvency Act 1986. Zie hierover Fletcher 2017, 
§15.002. Zie over de taak van de nominee: Totty, Moss & Segal 2019, C1-03.
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hoger bedrag toe te laten.102 Ook dient de voorzitter vast te stellen of be-

paalde crediteuren gelieerd zijn aan de schuldenaar, hetgeen van belang is 

voor de vaststelling of de vereiste meerderheid is gehaald.103 Tegen beslis-

singen van de voorzitter staat hoger beroep bij de rechtbank open.104

452. De Nederlandse surseance van betaling kent geen verifi catieproces, maar 

wel een mechanisme om te bepalen voor welk bedrag schuldeisers tot de stem-

ming over een surseanceakkoord worden toegelaten. De wetgever heeft bij 

invoering van het surseanceakkoord overwogen om de schuldenaar zelf een 

staat van bezittingen en schulden te laten opstellen. De rechter zou deze staat 

op verzoek van betrokkenen na een summier onderzoek kunnen wijzigen. De 

wetgever wees deze optie van de hand, omdat “zoodanige waarborgen van 

nauwkeurigheid en volledigheid” ontbraken.105 Daarom is voor het systeem 

gekozen waarin de vorderingen ten aanzien waarvan de surseance werkt, 

door de schuldeisers worden ingediend bij de bewindvoerder.106 Schuldeisers 

dienen hun vorderingen slechts in om toegelaten te worden tot de stemming 

omtrent het akkoord. Van verifi catie, in de zin dat de materiële aanspraak van 

de schuldeiser wordt vastgesteld, is geen sprake.107 De bewindvoerder onder-

zoekt de ingediende vorderingen en stelt een lijst op, waarbij hij opmerkt in 

hoeverre de vorderingen erkend of betwist worden.108 Ter vergadering kunnen 

zowel de schuldenaar als de schuldeisers door de bewindvoerder erkende 

vorderingen betwisten.109 De rechtbank of de rechter-commissaris beslist voor 

welk bedrag de schuldeisers met betwiste vorderingen tot de stemming wor-

den toegelaten.110 Daarbij wordt de vraag of, en zo ja voor welk bedrag, een 

schuldeiser moet worden toegelaten tot de stemming beantwoord op basis van 

vrijwel111 dezelfde regels als de verifi catieregels die in faillissement gelden.112

102 Insolvency Rules 2016, rule 15.31. Deze regel kwam al kort aan bod bij de bespre-
king van retail CVA’s waarmee toekomstige huurverplichtingen worden gewij-
zigd, zie nr. 421.

103 Insolvency Rules 2016, rule 15.34. Zie daarover verder nr. 524.
104 Insolvency Rules 2016, rule 15.35.
105 Kortmann & Faber 1995, p. 530.
106 Art. 257 Fw.
107 Vgl. ook art. 374 Fw.
108 Art. 258 en 259 Fw.
109 Art. 266 lid 2 Fw.
110 Art. 267 Fw.
111 Zie voor een overzicht van de verschillen: Wessels Insolventierecht VIII 2011/8324. 

Zie ook Kortmann & Faber 1995, p. 335 en 530, waaruit blijkt dat de wetgever met 
deze regeling tegemoet beoogde te komen aan degenen die als bezwaar tegen een 
surseanceakkoord aanvoerden dat een verifi catie der vorderingen noodzakelijk is.

112 Zie hierover uitgebreid Wessels Insolventierecht VIII 2011/8322-8375a; Leuftink 
1995, hoofdstuk 13.
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453. Ook de WHOA voorziet in een regeling waarin geen verifi catie plaats-

vindt. De regeling wijkt echter af van het zojuist besproken systeem dat in 

surseance geldt. In het systeem van de WHOA hoeven schuldeisers hun 

vorderingen niet in te dienen bij een toezichthoudende instantie zoals de 

bewindvoerder. Dat is ook niet verwonderlijk, nu er niet standaard een 

observator of herstructureringsdeskundige wordt benoemd.113 Art. 375 lid 

2 sub b Fw schrijft voor dat aan het akkoord een lijst wordt gehecht waarop 

de stemgerechtigde schuldeisers en aandeelhouders worden vermeld, als-

mede het bedrag van hun vordering of het nominale bedrag van hun aan-

deel. Vanzelfsprekend dient ook te worden vermeld in welke klasse zij zijn 

ingedeeld. Indien tijdens de homologatiefase blijkt dat een vermogensver-

schaffer voor een ander bedrag tot de stemming had moeten worden toe-

gelaten, kan dat tot weigering van de homologatie leiden.114 De aanbieder 

van het akkoord draagt zo bezien het risico van een onjuiste toelating tot 

de stemming en zal er dan ook zorg voor willen dragen dat hij zijn zaken 

op orde heeft. Ook om een inschatting te kunnen maken van de slagings-

kans van het akkoord, zal hij scherp willen hebben voor welk bedrag ver-

mogensverschaffers tot de stemming worden toegelaten.

De aanbieder van het akkoord ontwerpt de stemprocedure zelf.115 Hij 

zou de crediteuren kunnen vragen hun vorderingen bij hem in te dienen.116 

Indien er een observator is benoemd, zou deze onafhankelijke derde mo-

gelijk een rol kunnen vervullen in dit proces.117 Indien de schuldenaar een 

vordering betwist dient hij dit expliciet te vermelden op de aan het akkoord 

gehechte lijst van stemgerechtigden.118 Indien er discussie ontstaat over het 

bestaan of de omvang van vorderingen, biedt de facultatieve geschillen-

regeling uitkomst. Op grond van art. 378 lid 1 sub c Fw kan de rechter in 

de geschillenregeling beslissen over de toelating tot de stemming van een 

schuldeiser of aandeelhouder. Uit lid 4 volgt dat de rechtbank niet alleen 

beoordeelt of de vermogensverschaffer tot de stemming wordt toegelaten, 

maar ook voor welk bedrag.

De WHOA biedt de rechter overigens geen handvatten voor de 

beoordeling van geschillen over de toelating. Het ligt voor de hand op 

dit punt, net zoals in surseance gebeurt, aansluiting te zoeken bij de 

113 Vgl. Art. 371, 379 en 380 Fw.
114 Vgl. art. 384 lid 2 sub d Fw. Zie daarover §9.4.4.2.
115 Zie §8.5 hierna.
116 Vgl. Tollenaar 2017b, p. 64.
117 Zie over de taak van de observator: nr. 245.
118 Art. 375 lid 2 onderdeel b onder 2 werd middels de Nota van Wijziging in die zin 

aangevuld. Zie Kamerstukken II 2019/20, 35249, nr. 7, p. 1; 4-5.
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verifi catieregels zoals die gelden in faillissement.119 De art. 128-137 Fw 

bevatten onder meer bepalingen over vorderingen onder ontbindende en 

opschortende voorwaarde, rentedragende vorderingen en niet-opeisbare 

vorderingen. Art. 128 Fw (rente), art. 130 Fw (opschortende voorwaarde) 

en art. 131 Fw (niet-opeisbare vorderingen) nemen de datum van failliet-

verklaring als referentiepunt.

De rechter neemt een beslissing over het bestaan of de omvang van 

de vordering op verzoek van de aanbieder van het akkoord.120 Deze be-

slissing heeft geen effect op de vaststelling van de vordering of het recht. 

De beslissing heeft – net zoals in de scheme, de CVA en in de sursean-

ceregeling het geval is – slechts een procedureel effect voor de toelating 

tot de stemming.121 Voor de aanbieder bestaat zoals gezegd een serieuze 

prikkel om over eventuele geschillen over het bestaan of de omvang van 

een vordering een bindende beslissing van de rechter te vragen. In nr. 249 

bepleitte ik dat de geschillenregeling open zou moeten staan tot aan het 

moment van stemming.

De schuldenaar kan ook zelf initiatief nemen en een lijst van vorde-

ringen opstellen. Hij zou die lijst daarna (informeel) kunnen voorleggen 

aan de daarin opgenomen schuldeisers. Op die manier kunnen schuld-

eisers eventuele bezwaren naar voren brengen. Zoals besproken in nr. 248 

dienen vermogensverschaffers op grond van art. 383 lid 7 Fw hun bezwa-

ren tijdig kenbaar te maken. Doen zij dat niet, dan kunnen zij tijdens de 

homologatiefase geen beroep meer doen op aanvullende weigeringsgron-

den, waaronder het feit dat zij voor een onjuist bedrag tot de stemming zijn 

toegelaten (art. 384 lid 2 sub d Fw).

454. Met deze regeling heeft de wetgever een eenvoudige en fl exibele re-

geling ontworpen, terwijl hij tegelijkertijd voldoende oog heeft voor de 

belangen van de betrokken vermogensverschaffers. De toelating tot de 

stemming voor een bepaald bedrag leidt niet tot vaststelling van de om-

vang van de vordering. Van verifi catie is geen sprake. Toch is de beslissing 

omtrent de toelating tot de stemming van groot belang, nu deze bepalend 

kan zijn voor de vraag of de vereiste meerderheid binnen een klasse is ge-

realiseerd.122 Deze kwestie is op haar beurt weer medebepalend voor de 

insteek van de homologatiefase. Indien bijvoorbeeld binnen elke klasse de 

vereiste meerderheid is gehaald, zal er niet getoetst worden of het plan 

119 In dezelfde zin: Tollenaar 2016, p. 343; Tollenaar 2017b, p. 64-65.
120 Zie over processuele aspecten van deze regeling §5.6.
121 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 57-58.
122 Zie over de vereiste meerderheid in waarde: §8.6.1.1.
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voldoet aan de eerlijkheidsnorm van art. 384 lid 4 Fw.123 Beslissingen over 

de toelating tot de stemming zouden, in gevallen waarin geschillen rijzen, 

daarom aan de rechter voorbehouden moeten zijn.124

De mogelijkheid om voorafgaand aan de stemming geschillen om-

trent de toelating tot de stemming voor te leggen aan de rechter biedt de 

betrokken vermogensverschaffers een belangrijke en effi ciënte waarborg. 

Indien de stem van een bepaalde partij vermoedelijk niet beslissend zal 

zijn voor de stemuitslag, kan de aanbieder een eventueel geschil over de 

toekenning van stemrecht tot de homologatiefase bewaren. Die aanpak le-

vert tijdswinst op, in vergelijking met de tijd die gemoeid zou zijn met het 

aanhangig maken van een geschillenprocedure.

455. In art. 378 lid 4 laatste zin Fw verklaart de wetgever art. 147 Fw van 

overeenkomstige toepassing. Als na de stemming blijkt dat een bepaalde 

vordering niet bestond, of hoger of lager was dan het bedrag waar men 

vanuit ging bij de stemming over het akkoord, is dat niet meer van invloed 

op de uitkomst van de stemming.125

8.4 Pre-pack akkoorden en stemafspraken

456. In nr. 24 introduceerde ik het fenomeen ‘pre-pack’. In de Nederlandse 

rechtspraktijk wordt met die term de voorbereide activatransactie vanuit 

faillissement aangeduid.126 De term ‘pre-pack(aged)’ heeft echter geen an-

dere betekenis dan ‘voorverpakt’. Ook een akkoord kan worden ‘voorver-

pakt’ door de stemprocedure te comprimeren of zelfs te omzeilen.

In de Verenigde Staten zijn pre-packaged plans in opkomst. In een 

pre-packed Chapter 11-procedure vindt de stemming over het akkoord 

feitelijk reeds plaats vóór de opening van de formele reorganisatieproce-

dure. De pre-pack praktijk is ontstaan in reactie op het in nr. 233 bespro-

ken §1125(b) BC, dat bepaalt dat stemmen over het akkoord pas mogen 

worden verzameld na goedkeuring van het ‘disclosure statement’. Deze 

regel belemmert dat er stemmen over het akkoord worden verzameld 

voordat het disclosure statement is goedgekeurd. Zoals besproken is de 

123 Vgl. art. 384 lid 4 Fw, waarover uitgebreid §9.6.5.
124 Dit is het uitgangspunt van het verifi catieproces in faillissement. Ook in de sur-

seanceregeling wordt de beslissing over de toelating tot de stemming uiteindelijk 
overgelaten aan de rechter(-commissaris). Vgl. art. 267 Fw.

125 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 58. Zie verder over de regeling van art. 147 
Fw: Wessels Insolventierecht VI 2013/6090-6091.

126 Zie daarover nr. 36.



567

De stemming over het akkoord

zitting over dit disclosure statement contentieus. §1125(b) BC heeft ech-

ter slechts betrekking op stemmen die zijn vergaard nádat een Chapter 

11-procedure is geopend. Deze bepaling belet niet dat een schuldenaar 

het akkoord al daarvoor aanbiedt en stemmen verzamelt. De stemmen die 

vóór de opening van de insolventieprocedure worden verzameld, tellen 

mee voor het bereiken van de vereiste meerderheden, mits ten aanzien 

van de stemmers op het moment van het uitbrengen van de stem voldaan 

werd aan toepasselijke disclosure-regels. Buiten faillissement kunnen dat 

bijvoorbeeld de regels van de ‘Securities and Exchange Commission’ 

(‘SEC’) zijn, of lokale regelgeving.127 Zodra er voldoende stemmen zijn 

verzameld, verzoekt de schuldenaar om de opening van een Chapter 

11-procedure. De rechter oordeelt vervolgens over zowel het verzoek tot 

opening van de insolventieprocedure als over de vraag of aan de niet-

faillissementsrechtelijke disclosure regels is voldaan.128 Daardoor kan de 

procedure aanzienlijk worden versneld. In de woorden van Warren: “In 
a true pre-pack the business has all its ducks in a row before the bankruptcy 
petition is fi led”.129

Een plan dat op deze manier is voorbereid kan binnen korte tijd wor-

den gehomologeerd. De snelste prepackaged Chapter 11-zaak betrof de her-

structurering van Sungard Availability Services Capital Inc: 19 uur na ope-

ning van de procedure werd het plan gehomologeerd.130

Met deze pre-packaged plans beoogt de schuldenaar de negatieve 

effecten van de onvoorbereide opening van een formele reorganisatie-

procedure, een zogenaamde “free fall chapter 11 case”,131 te vermijden. Pre-

packaged plannen zijn vaak goedkoper, komen sneller tot stand en de uit-

komst van de procedure is zekerder. De schuldenaar heeft meer controle 

over het proces. Doordat een pre-pack plan (veel) sneller tot stand komt 

dan een regulier Chapter 11-plan, waarvan de totstandkoming jaren in be-

slag kan nemen, wordt de bedrijfsuitoefening zo min mogelijk onderbro-

ken. Door deze snelheid én de boodschap dat op het moment van opening 

van de procedure de deal eigenlijk al rond is blijft de onderneming veel 

127 Vgl. §1126(b)(1) BC. Zie uitgebreider over ‘pre-petition sollicitation’: Norton 
Bankruptcy Law & Practice 2019, §97.26-30; Salerno, Hansen & Meyer 2019, §2.162-
169; Warren 2008, p. 165-166. Sommige rechtbanken kennen bijzondere procedu-
rele regels inzake pre-packaged akkoorden.

128 Salerno, Hansen & Meyer 2019, §2.167.
129 Warren 2008, p. 165.
130 https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-05-02/sungard-availability-

sets-record-for-fastest-chapter-11-approval (laatst geraadpleegd 30 december 2019).
131 Salerno, Hansen & Meyer 2019, §2.159.
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reputatieschade bespaard. Crediteuren weten immers veel sneller waar ze 

aan toe zijn.132

De ontwikkeling van de pre-packaged Chapter 11-praktijk sluit aan bij 

tendensen die in hoofdstuk 2 en 3 werden besproken. Om de schade van een 

faillissement te beperken probeert men zoveel mogelijk buiten de formele 

en publieke procedure tot een oplossing te komen. De wettelijke procedure 

wordt slechts gebruikt om minderheden te dwingen mee te doen aan het 

plan. Op die manier kunnen de voordelen van een informele reorganisatie133 

zo optimaal mogelijk worden benut. Uiteraard is er ook kritiek. Crediteuren 

voelen zich namelijk overvallen door een pre-packaged plan. Ook is een nog 

onbeantwoorde vraag in hoeverre het rechterlijk toezicht – en daarmee de 

in Chapter 11 ingebouwde checks and balances – wordt ondermijnd met dit 

supersnelle proces.134

457. Bij de herziening van de Singaporese scheme of arrangement is in 

2017 een wettelijke grondslag voor een ‘pre-pack scheme’ ingevoerd. Het 

‘Committee to Strengthen Singapore as an International Centre for Debt 

Restructuring’ schreef in haar rapport ‘van 2016: “A Pre-Pack regime that is 
essentially similar to the US regime can be effected in Singapore by amending the 
existing schemes of arrangement regime”.135 Aldus geschiedde.136

Op grond van s211(I) Companies Act (SGP) kan de rechter een 

scheme homologeren zonder dat er een stemming heeft plaatsgevonden. 

De rechter onderzoekt of de klassenindeling op orde is en of de credi-

teuren deugdelijk geïnformeerd zijn over het scheme-voorstel. Om voor 

homologatie in aanmerking te komen, moet de vennootschap aanneme-

lijk maken dat, wanneer er stemmingen zouden hebben plaatsgevonden, 

de vereiste meerderheid zou zijn gehaald.137 Hoe de schuldenaar dat 

aannemelijk moet maken, wordt overgelaten aan de rechtspraak.138 De 

vennootschap zou dat bijvoorbeeld kunnen bewijzen aan de hand van 

lock-up agremeents.139 In de eerste Singaporese pre-pack werd het draag-

132 Salerno, Hansen & Meyer 2019, §2.159 en 2.161; Norberg 1995, §97.25.
133 Vgl. §2.3.3.2.
134 Warren 2008, p. 165-166.
135 Report of the Committee to Strengthen Singapore as an International Centre for 

Debt Restructuring 2016, §3.32-3.41.
136 Zie kritisch over de manier waarop het Singaporese ministerie de Engelse pre-pack 

(voorbereide activatransactie) en de Amerikaanse pre-pack (voorbereide stemming 
over een akkoord) door elkaar haalt in haar onderbouwing voor deze herziening: 
Wee 2018, p. 581-582.

137 s211(I)(3)(d) Companies Act (SGP).
138 Wee 2018, p. 582.
139 Apáthy & Chua 2018, p. 284; Gopalan 2018, §42.
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vlak onder de crediteuren aangetoond aan de hand van ondertekende 

stemformulieren.140

Verder is opgemerkt dat de vereiste meerderheid normaliter wordt 

berekend aan de hand van de crediteuren die ‘present and voting’ zijn. Nu 

er geen vergadering is, zal dus waarschijnlijk moeten worden bezien of de 

vereiste meerderheid van alle in de klasse geplaatste crediteuren gerea-

liseerd is. Dat zal de bruikbaarheid in geval van schemes die betrekking 

hebben op een groot aantal crediteuren aanzienlijk beperken.141 Overigens 

is de pre-pack scheme niet beschikbaar als er een cross class cram down 

noodzakelijk zou zijn.142

458. De WHOA schrijft wel een verplichte stemming voor, maar zoals in 

de volgende paragraaf wordt uiteengezet zijn de procedurevoorschriften 

soepel. De aanbieder van het akkoord kan zelf bepalen hoe hij de stem-

ming over het akkoord vormgeeft. De stemming kan plaatsvinden in een 

vergadering, maar bijvoorbeeld ook langs elektronische weg. De WHOA 

is zodanig opgetuigd dat de aanbieder het in eigen hand heeft om de tot-

standkoming van het akkoord te stroomlijnen. Hij kan er voor kiezen om, 

teneinde de totstandkoming van het plan nog verder te bespoedigen, het 

draagvlak alvast te peilen voordat hij het akkoord ter stemming voorlegt. 

In de regel zal de schuldenaar dat in ieder geval met de belangrijkste ver-

mogensverschaffers doen. Het akkoordproces vindt doorgaans immers 

plaats in het verlengde van een informeel traject.143

De schuldenaar kan proberen stemafspraken te maken met ver-

mogensverschaffers. Hij kan die partijen die informeel aangeven bereid te 

zijn het plan te ondersteunen, contractueel daarop vastpinnen. In de inter-

nationale herstructureringspraktijk is het gebruikelijk om dergelijke ‘re-
structuring support agreements’ en ‘lock-up agreements’ te sluiten.144 Dergelijke 

overeenkomsten gaan soms gepaard met de belofte een ‘consent fee’ te 

140 De vennootschap maakte daarvoor gebruik van het model dat is bijgevoegd bij 
de ‘Procedural Guidelines for Prepackaged Chapter 11 Cases’, zoals uitgevaardigd 
door de rechters van het Southern District of New York. Het betrof de herstructure-
ring van Hoe Leong Corporation Ltd. Het homologatievonnis is niet gepubliceerd, 
maar door de vennootschap gepubliceerde mededelingen omtrent het schemepro-
ces zijn te vinden op http://infopub.sgx.com (laatst geraadpleegd 30 december 
2019).

141 Wee 2018, p. 583; Gopalan 2018, §43.
142 Wee 2018, p. 582.
143 Vgl. nr. 190. Een surseance-akkoord kan tegelijkertijd met het verzoek tot surseance 

worden aangeboden, vgl. art. 252 Fw.
144 Zie voor de opkomst van ‘restructuring support agreements’ in de Amerikaanse 

herstructureringspraktijk: Baird 2017b; Skeel & Triantis 2018.
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betalen, een bepaald bedrag waarmee de instemming beklonken wordt.145 

De stemafspraken kunnen de schuldenaar comfort bieden dat de vereiste 

meerderheid in die klasse wordt gehaald, en dat ten aanzien van die klasse 

niet hoeft worden voldaan aan de eerlijkheidsnorm van art. 384 lid 4 Fw. In 

§9.6.5.3 komt aan bod dat het voor de aanbieder van het akkoord van groot 

belang is, omdat hij dan voor die klasse geen rekening hoeft te houden met 

een mogelijke uitkering in contanten. Het staat vermogensverschaffers vrij 

dergelijke overeenkomsten te sluiten.

8.5 Procedurevoorschriften

8.5.1 Wijze van oproeping

459. Op grond van art. 381 lid 1 Fw staat het de schuldenaar vrij te bepalen 

hoe hij de in het akkoord te betrekken partijen op de hoogte brengt van 

het akkoordvoorstel.146 In de toelichting worden verzending per post of 

langs elektronische weg147 als mogelijke communicatiemiddelen genoemd. 

Ook is het mogelijk om het akkoord op een voor de vermogensverschaffers 

toegankelijke website te plaatsen en de partijen hiervan een aankondiging 

te sturen.148 De wetgever kiest voor maximale fl exibiliteit. De keuze om 

op dit punt niet aan te sluiten bij de bestaande akkoordregelingen is goed 

te begrijpen. Het pre-insolventieakkoord kan immers aan een selectieve 

groep vermogensverschaffers worden aangeboden. Bovendien is het uit-

gangspunt dat er in de aanbiedingsfase geen toezichthouder is benoemd 

en dat de rechter nog niet betrokken is in het akkoordproces. In geval van 

een besloten akkoordprocedure is het uitgangspunt dat de procedure in 

relatieve stilte plaatsvindt, en dat slechts de partijen aan wie het akkoord 

wordt aangeboden op de hoogte mogen geraken van de fi nanciële proble-

men van de schuldenaar.149

De stemgerechtigden moeten in staat worden gesteld zich een geïn-

formeerd oordeel over het akkoord te vormen, zo volgt uit het slot van 

art. 381 lid 1 Fw. Hoewel de toelichting daarbij vooral lijkt te verwijzen 

145 Pilkington 2017, §5.045-5.053; Padian & Porteous 2017.
146 Art. 378 lid 1 Fw vermeldt dat de aanbieder van het akkoord het akkoord moet 

voorleggen aan de stemgerechtigden of hen moet berichten hoe zij kennis kunnen 
nemen van het akkoord.

147 Dit is in lijn met art. 28 lid 1 sub c Herstructureringsrichtlijn, dat voorschrijft dat 
kennisgevingen aan crediteuren elektronisch kunnen worden verricht.

148 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 61
149 Vgl. §5.2.4.
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naar de in acht te nemen termijn voor oproeping,150 zou deze norm ook 

bepalend moeten zijn voor de manier waarop de oproeping plaatsvindt. 

Het gaat er niet alleen om dat partijen voldoende tijd hebben om zich te 

beraden over het voorstel, het begint ermee dat zij daadwerkelijk op de 

hoogte geraken van dit voorstel. Van geval tot geval zal verschillen wat 

de aangewezen wijze van bekendmaking is. Wanneer het akkoord ziet op 

een groep obligatiehouders kan er bijvoorbeeld gecommuniceerd worden 

via clearingsystemen zoals Interlinks. Indien het akkoord slechts ziet op 

het fi nancierende bankensyndicaat zal een brief of e-mail aan de des-

betreffende banken volstaan. Indien de crediteuren- en aandeelhouder-

spopulatie uit uiteenlopende ‘bloedgroepen’ bestaat, is denkbaar dat de 

aanbieder de groepen vermogensverschaffers op diverse manieren zal 

(moeten) benaderen.

460. Een fl exibele oproepingsregeling biedt met name de aanbieder van 

het akkoord voordelen. Voor de evenredigheidstoets die art. 1 EP EVRM 

voorschrijft in geval van inmenging in het eigendomsrecht, zijn echter ook 

procedurele waarborgen van belang. Getroffenen moeten daadwerkelijk 

de kans hebben gehad om hun standpunt ten aanzien van het akkoord 

naar voren te brengen.151 De in art. 381 lid 7 en 8 Fw voorgeschreven ver-

eiste meerderheid is, anders dan het geval is in de huidige insolventie-

akkoordregelingen,152 gebaseerd op het aantal daadwerkelijk uitgebrachte 

stemmen. Dat het uitblijven van een stem niet langer als een tegenstem 

kwalifi ceert is reden te meer om een zware verantwoordelijkheid voor een 

deugdelijke oproeping bij de aanbieder van het akkoord te leggen. De aan-

bieder van een Engelse scheme moet alles doen wat in redelijkheid van 

hem kan worden gevergd om de betrokken vermogensverschaffers op de 

hoogte te brengen van de akkoordplannen.153 Een dergelijke inspannings-

verplichting dient ook in de Nederlandse context te worden aangenomen. 

150 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 61
151 Zie nr. 111 en 113.
152 In het surseance- en faillissementsakkoord wordt het getalscriterium berekend aan 

de hand van de schuldeisers die daadwerkelijk hun stem uitbrachten. Of het waar-
decriterium is behaald, wordt bezien in verhouding met het gehele bedrag aan uit-
staande vorderingen, en dus niet gerelateerd aan de omvang van de vorderingen 
van de stemmende schuldeisers. Bij de totstandkoming van het WSNP-akkoord 
wordt zowel het getalscriterium als het waardecriterium berekend aan de hand 
van de uitgebrachte stemmen. Zie verder nr. 466 in §8.6.

153 Zie Practice Statement 2002, onder 4: “For this purpose unless there are good rea-
sons for not doing so the applicant should take all steps reasonably open to it to 
notify any person affected by the scheme that it is being promoted, the purpose 
which the scheme is designed to achieve, the meetings of creditors which the ap-
plicant considers will be required and their composition”.
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Een dergelijke plicht zou mijns inziens ook goed aansluiten bij het Lehman 

Brothers-arrest, waarin de Hoge Raad benadrukte dat, wanneer een web-

site wordt gebruikt om te communiceren met schuldeisers, de schuldeisers 

voldoende duidelijk moeten zijn gewezen op het bestaan van deze web-

site, en op het belang van een regelmatige raadpleging daarvan.154

Dat de aanbieder alles moet doen om de betrokken vermogens-

verschaffers op de hoogte te brengen van het akkoord en de naderende 

stemming, betekent overigens niet dat de aanbieder het akkoordvoorstel 

altijd op openbare media beschikbaar moet stellen. De reorganisatie als 

geheel is er doorgaans immers bij gebaat dat de fi nanciële problemen van 

de schuldenaar niet algemeen bekend worden. Publicatie op algemeen 

toegankelijke plaatsen zoals kranten of bij de griffi e van de rechtbank kan 

wel geboden zijn indien aannemelijk is dat de te betrekken schuldeisers 

en aandeelhouders niet op andere wijzen kunnen worden bereikt, bijvoor-

beeld omdat het om onbekende schuldeisers gaat.155 Het feit dat een schul-

denaar opteert voor een openbare WHOA-procedure betekent overigens 

niet dat schuldeisers steeds algemeen bekend zijn met het akkoordtraject. 

De schuldenaar is immers pas verplicht tot openbaarmaking wanneer de 

‘openingsbeslissing’ is genomen.156 Het is goed denkbaar dat die beslissing 

pas ná de stemming wordt genomen.157 Zelfs wanneer de openingsbeslis-

sing is genomen voordat de stemming plaatsvindt en de aanvang van het 

pre-insolventieakkoordproces wordt vermeld in de insolventieregisters en 

in de Staatscourant, worden individuele vermogensverschaffers daardoor 

niet actief op de hoogte gebracht.

461. Ook op een ander punt kan aansluiting worden gezocht bij de Engelse 

schemepraktijk om het WHOA-akkoordproces te stroomlijnen. De Engelse 

154 HR 1 maart 2013, NJ 2013/581; JOR 2013/190 m.nt. Van Andel (Lehman Brothers 
Treasury), ro. 3.6.2.

155 Ter illustratie: in het geval van de T&N scheme moesten alle werknemers die door 
hun werkgever aan asbest waren blootgesteld worden opgeroepen. Aangezien de 
aanbieder van het akkoord niet over het adres van deze werknemers beschikte, 
werden advertenties geplaatst in nationale en lokale kranten. Ook vakbonden, 
advocatenkantoren die regelmatig asbestslachtoffers bijstaan en andere asbestge-
relateerde belangengroeperingen werden aangeschreven. Zie Re T&N Ltd [2006] 
EWHC 1447 (Ch) (T&N no. 3), nr. 128. Zie over de oproeping van onbekende ver-
zekerden ook Re The British Aviation Insurance Co Ltd [2005] EWHC 1621 (Ch), nr. 
77-81.

156 Zie daarover nr. 199.
157 Vgl. nr. 199. De ‘openingsbeslissing’ kan bijvoorbeeld de beslissing zijn waarin de 

rechtbank een herstructureringsdeskundige benoemt, maar ook de beslissing tot 
afkondiging van een afkoelingsperiode, een beslissing in de geschillenregeling of 
de homologatiebeslissing kunnen als zodanig kwalifi ceren.
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rechter heeft op grond van s896(1) Companies Act 2006 de bevoegdheid 

“[to] order a meeting (…) to be summoned in such manner as the court directs” 
(onderstreping AM). In de praktijk maken vennootschappen gebruik van 

de ruime bevoegdheden die de rechter tijdens de eerste zitting heeft. In 

(het verzoek voor) de hearing to convene meetings zetten zij uiteen hoe zij 

het stemproces voor zich zien, waaronder de manier waarop de oproeping 

voor de stemming zal plaatsvinden en hoe de vergaderingen zullen ver-

lopen. Op die manier worden mogelijke problemen in een vroeg stadium 

en op een elegante manier voorkomen.158 Deze tactiek is in het bijzonder 

aangewezen wanneer de scheme betrekking heeft op een groot aantal cre-

diteuren, op buitenlandse crediteuren of op niet-professionele crediteuren. 

Ook indien betwiste of onzekere vorderingen het voorwerp zijn van het 

akkoord, is het verstandig met de rechter af te stemmen hoe bijvoorbeeld 

zal worden bepaald voor welk bedrag een crediteur tot de stemming zal 

worden toegelaten.159 Het is ook mogelijk dat de rechter toestaat dat er 

voorafgaand aan de offi ciële stemming ‘voorvergaderingen’ worden ge-

houden.160 Ook de aanbieder van een Nederlands pre-insolventieakkoord 

zou de rechter kunnen verzoeken een uitspraak te doen over de voorgeno-

men oproepingswijze, om daarmee verrassingen in een later stadium van 

het traject te voorkomen. De geschillenprocedure van art. 378 Fw biedt 

daarvoor ruimte.161

8.5.2 Termijn voor oproeping

462. Art. 381 lid 1 Fw schrijft voor dat het akkoord gedurende een redelijke 

termijn ter inzage moet worden gelegd, met dien verstande dat tussen de 

oproeping en de stemming ten minste acht dagen moeten verstrijken. De 

vermogensverschaffers moeten voldoende gelegenheid krijgen om zich 

een goed geïnformeerd oordeel te vormen over het akkoord. Hoeveel tijd 

daar precies voor nodig is, is volgens de toelichting afhankelijk van de 

omstandigheden van het geval. Het is dan ook denkbaar dat een langere 

periode dan acht dagen gepast is.162

158 Pilkington 2017, §6.008-6.009.
159 Pilkington 2017, §6.009, O’Dea, Long & Smyth 2012, §4.05.
160 Zie Buckley 2017, nr. 59.
161 Art. 378 lid 1 sub d Fw noemt “de procedure voor stemming en binnen welke 

termijn (…) de stemming redelijkerwijs zou mogen plaatsvinden” als een van de 
aspecten van het akkoord die aan de rechter kunnen worden voorgelegd. De mo-
daliteit van de oproeping wordt hier weliswaar niet genoemd, maar de lijst van art. 
378 lid 1 Fw niet-limitatief, vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 50 en §5.6.

162 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 61; Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 6, 
p. 10.
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Deze fl exibele benadering sluit aan bij de Engelse schemepraktijk. 

Zoals besproken in nr. 231 verstuurt de aanbieder van het akkoord door-

gaans twee à drie weken voor de ‘convening hearing’ een ‘practice state-

ment letter’.163 Het concept-explanatory memorandum wordt doorgaans 

tegelijkertijd met de practice statement letter verzonden aan de betrokken 

partijen.164 Naast de bekendmaking aan bekende partijen, worden ook 

publieke advertenties geplaatst op plaatsen die passend zijn voor de te 

bereiken doelgroep.165 De Indah Kiat-zaak illustreert niet alleen het belang 

van een grondige voorbereiding van de scheme en een deugdelijke onder-

bouwing van de noodzaak daarvan,166 maar ook het belang van de tijdige 

kennisgeving van de aanstaande hearing to convene meetings aan credi-

teuren en/of aandeelhouders. Volgens Justice Snowden moet van geval 

tot geval bekeken worden welke termijn als “adequate notice” voor de op-

roeping voor de convening hearing geldt. Hoe complexer of innovatiever 

het scheme-voorstel, hoe langer de scheme company de crediteuren moet 

gunnen om het voorstel te kunnen overwegen en zich te laten adviseren. 

Indien er al uitvoerige onderhandelingen hebben plaatsgevonden met een 

crediteur die een meerderheid vertegenwoordigt, terwijl de minderheid 

niet betrokken is in de besprekingen en ook niet eenvoudig te traceren 

is, verdient deze minderheid ook een langere termijn om zich te bera-

den. Indien echter de fi nanciële nood zeer hoog is en de tijd dringt, kan 

de scheme company de rechter proberen te overtuigen een korte notice 

period te hanteren167, of om af te wijken van het Practice Statement.168 De 

Engelse rechter fungeert hier als veiligheidsklep: “The court must be astute 
to detect any attempt to “bounce” creditors into a convening hearing in relation to 

163 Soms ook ‘creditors issue letter’ genoemd.
164 Vgl. O’Dea, Long & Smyth 2012, p. 245. Zie over de practice statement letter en het 

explanatory memorandum verder nr. 231-232.
165 Totty, Moss & Segal 2019, C3-10. In British Aviation Insurance Co Ltd, Re [2006] 

1 B.C.L.C. 665, nr. 78-80 kwam aan bod wat van een vennootschap verwacht kan 
worden indien zij niet beschikt over de adressen van de te betrekken crediteuren.

166 Zoals besproken in nr. 231-232.
167 Pilkington noemt als voorbeeld van een situatie waarin een kortere notice periode 

zou kunnen volstaan die waarin een schuld (bijna) opeisbaar wordt, terwijl de ven-
nootschap die niet zal kunnen betalen of herfi nancieren. Pilkington 2017, p. 32.

168 Paragraaf 4 van het Practice Statement laat immers toe dat de notice achterwege 
blijft indien er “good reasons for not doing so” zijn. In Marconi Corporation Plc 
and Marconi Plc, [2003] EWHC 663 (Ch), nr. 13-18 ging de rechter akkoord met het 
achterwege blijven van de practice statement letter.
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a complex or novel scheme on inadequate notice.” 169 Of er sprake is van “ade-

quate notice” ter zake van de oproeping voor de eerste vergadering wordt 

van geval tot geval door de rechter beoordeeld.

Zodra170 de rechtbank het uitroepen van een of meer vergaderin-

gen heeft toegestaan (vgl. nr. 187-188), zal de vennootschap de in de 

scheme betrokken crediteuren en/of aandeelhouders daarvan op de 

hoogte brengen en hen oproepen voor de vergadering. Bij creditor sche-

mes wordt 21 dagen doorgaans als een voldoende oproepingstermijn 

gezien.171 Indien er ook buitenlandse crediteuren of aandeelhouders be-

trokken zijn, dient echter een termijn van tenminste 28 dagen in acht 

te worden genomen. De Engelse rechter heeft zich in het verleden be-

reid getoond deze termijnen te verkorten in spoedeisende gevallen of 

in zaken waarin de crediteuren al in een eerder stadium op de hoogte 

waren gebracht van de voorstellen.172 Wanneer de notice door middel 

van de ‘clearing systemen’ zoals die van DTC, Euroclear en Clearstream 

worden verspreid onder obligatiehouders, zal de oproepingstermijn re-

kening moeten houden met het feit dat een dergelijke kennisgeving over 

diverse schijven gaat, vooraleer de uiteindelijke ‘benefi ciary’ het bericht 

ontvangt.173 In geval van Member Schemes wordt de oproepingstermijn 

gewoonlijk gelijkgeschakeld aan de oproepingstermijn voor een gewone 

aandeelhoudersvergadering.174

169 Re Indah Kiat [2016] EWHC 246 (Ch), nr. 29 en 30. Indah Kiat International Finance 
Company B.V. publiceerde op 7 januari 2016 een Practice Statement Letter, waarin 
zij aankondigde dat de hearings plaats zouden vinden op 21 januari 2016. Snowden 
oordeelde dat deze periode te kort was, mede gelet op de complexiteit en van de 
voorgestelde scheme, het feit dat veel crediteuren via meerlagige clearingsystemen 
aangeschreven moesten worden én het ontbreken van een (aangetoond) spoed-
eisend belang. De hearing to convene meetings werd daarom zes weken uitgesteld. 
Zie nr. 31-37.

170 O’Dea e.a. suggereren dat dit op dezelfde dag of op de dag erna gebeurt, zie O’Dea, 
Long & Smyth 2012, p. 247.

171 Zie over het ‘explanatory statement’ dat bij deze oproeping dient te worden ver-
zonden §5.4.

172 O’Dea, Long & Smyth 2012, §4.35-4.36; Pilkington 2017, §3.008 – 3.0019. Vgl. ook 
Totty, Moss & Segal 2019, C3-23, die schrijven: “In the context of insurance com-
pany schemes with overseas creditors and complex provisions, a period of at least 
eight weeks’ notice has generally been considered prudent to ensure that creditors 
(including those located abroad) are given suffi cient chance to take advice, prepare 
voting submissions and arrange to attend the meetings”.

173 Re Indah Kiat International Finance Company B.V. [2016] EWHC 246 (Ch), nr. 32-
34. In deze zaak ging het om een kennisgeving aan een grote groep noteholders, 
waarvan de vennootschap de identiteit niet kende. Bovendien betrof het een com-
plex scheme-voorstel, dat met (lang niet) alle betrokken partijen was besproken.

174 O’Dea, Long & Smyth 2012, p. 51-52.
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Ten aanzien van de CVA geldt een minimum oproepingstermijn van 

14 dagen.175 De stemming over een Chapter 11-plan kan pas plaatsvinden 

nadat het disclosure statement is goedgekeurd. Na deze goedkeuring dient 

het plan, inclusief “notice of the time within which acceptances and rejections of 
the plan may be fi led” aan de vermogensverschaffers te worden verstrekt. De 

oproepingstermijn voor de zitting over het disclosure statement bedraagt 

ten minste 28 dagen.176

463. De in de WHOA genoemde minimale termijn van acht dagen is in 

vergelijking met de andere bestudeerde regelingen dus vrij kort. Hoewel 

het belang van een snelle procedure wordt onderkend, is in de consulta-

tiefase door meerdere partijen opgemerkt dat deze termijn verlengd dient 

te worden.177 Tollenaar merkt in zijn preadvies op dat de termijn van acht 

dagen zal volstaan in eenvoudige gevallen en in gevallen waarin de ver-

mogensverschaffers al op de hoogte zijn van de akkoordplannen. Volgens 

hem zal een termijn van twee tot drie weken in de meeste gevallen vol-

doende zijn.178

Mijns inziens heeft de Nederlandse wetgever het juiste even-

wicht tussen rechtsbescherming en snelheid gevonden. Er moeten 

immers minstens acht dagen verstrijken tussen het moment dat het 

akkoord wordt voorgelegd en het moment dat de stemming plaats-

vindt. Voor die gevallen waar slechts een beperkt aantal vermogens-

verschaffers hoeft te worden opgeroepen, die bovendien allen reeds 

bekend zijn met het akkoordinitiatief, zal een oproepingstermijn van 8 

dagen volstaan en zou een wettelijk verplichte langere termijn tot on-

nodige vertraging leiden. Vertraging kan in vijf voor twaalf-situaties 

veel schade veroorzaken. In de meeste gevallen zal echter een langere 

termijn noodzakelijk zijn.

Wanneer het bericht over de stemming bijvoorbeeld via diverse 

tussenschakels moet worden doorgegeven aan obligatiehouders, zal ook 

naar Nederlands recht een langere oproepingstermijn in acht moeten 

worden genomen. In geval van grote aantallen buitenlandse schuldeisers 

en aandeelhouders, zal mogelijk hetzelfde gelden. Ook de omstandigheid 

175 Vgl. rule 2.27, 2.30 en 15.11 Insolvency Rules 2016. In geval van een fysieke ver-
gadering is deze termijn verkort, vgl. 2.31(3) en 15.11 Insolvency Rules 2016

176 Rule 3017(d) en 2002(b) Federal Rules of Bankruptcy Procedure. In de pre-packa-
ged plan praktijk worden deze lange termijnen vermeden, vgl. daarover nr. 456.

177 NOvA, Consultatiereactie WHOA, p. 12; Houthoff, consultatiereactie WHOA, §5, 
INSOLAD, consultatiereactie WHOA, §19; Eumedion, Consultatiereactie WHOA, 
p. 3.

178 Tollenaar 2017b, §2.11.4.



577

De stemming over het akkoord

of vermogensverschaffers al dan niet reeds op de hoogte zijn van de ak-

koordvoorstellen, zal een rol spelen bij de vraag welke termijn als redelijk 

heeft te gelden. De aanbieder van het akkoord doet er bovendien ver-

standig aan de vermogensverschaffers genoeg tijd te bieden zich te be-

raden over het voorstel. Hij heeft er immers geen belang bij dat partijen, 

louter vanwege het feit dat ze zich overvallen voelen, tegen het akkoord 

stemmen.179

De aanbieder van het akkoord kan aan de rechter een uitspraak vra-

gen over de vraag of de beoogde oproepingstermijn ‘redelijk’ is in de zin 

van art. 381 lid 1 Fw, zo volgt expliciet uit art. 378 lid 1 sub d Fw.

8.5.3 Voting record date

464. Het kan nuttig zijn een zogenaamde ‘voting record date’ te bepalen. Een 

dergelijke registratiedatum biedt de vennootschap de mogelijkheid vast te 

stellen wie er op een bepaald moment stemgerechtigd is. Dit is met name 

van belang wanneer vorderingen op de schuldenaar actief worden verhan-

deld, zoals bijvoorbeeld bij obligaties het geval kan zijn.

In een scheme of arrangement wordt doorgaans gewerkt met een 

dergelijke record date, vaak bepaald op één of twee dagen voorafgaand 

aan de vergaderingen.180 Dat geeft de scheme company de gelegenheid 

na te gaan wie onder de generiek aangeduide ‘scheme creditors’ vallen én 

wat de omvang van de uitstaande vorderingen is.181 De vennootschap ver-

meldt de voting record date in de documentatie en tekent daarbij aan dat 

zij eventuele overdrachten van vorderingen of aandelen ná deze ‘record 

date’ niet zal erkennen in het kader van de stemming over de scheme. Ook 

bij de stemming over een Chapter 11-plan wordt met een voting record 

date gewerkt.182

Bij de totstandkoming van de akkoorden inzake UPC, GTS, Versatel, 

Netia en Song werd eveneens gewerkt met een voting record date.183 Deze 

werd vastgesteld op grond van de maatwerkbepaling in de surseancerege-

ling, art. 225 Fw.184 De Hoge Raad stelde in UPC als voorwaarde dat tussen 

de datum van de registratie en de datum van de stemming een niet te groot 

179 Tollenaar 2017b, §2.11.4.
180 Payne 2019, p. 183.
181 Vgl. O’Dea, Long & Smyth 2012, §3.16.
182 Federal Rules of Bankruptcy Procedure, Rule 3017(c) en 3018(a).
183 Zie daarover Schaink 2003, §11; Asser/De Serière 2-IV 2017/266. In sommige van 

deze zaken sloot de voting record date aan bij de voting record date in de parallel 
lopende Chapter 11-procedure.

184 Vgl. over de maatwerkbepaling in surseance nr. 244 en 440.
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tijdsverloop ligt.185 Ook bij de akkoorden inzake de faillissementen van 

Oi Coop en PTIF werd een voting record date vastgesteld door de rechter-

commissaris. De wettelijke grondslag voor deze beslissingen blijft in het 

midden.186

Ook in het kader van het WHOA-akkoord kan het vaststellen een 

‘voting record date’ of een peildatum nuttig zijn, zeker wanneer er nog 

actief wordt gehandeld in aandelen in de vennootschap of vorderingen op 

de vennootschap. De rechtbank zou op grond van de maatwerkbepaling 

van art. 379 Fw een voting record date kunnen vaststellen.187 Mijns inziens 

zou de aanbieder van het akkoord een dergelijke record date zelf onder-

deel moeten kunnen maken van de door hem opgestelde stemprocedure, 

zonder dat daarvoor een gang naar de rechter noodzakelijk is.188 Indien 

er discussie ontstaat over deze record date, kan de geschillenprocedure 

immers uitkomst bieden.189

8.5.4 Wijziging van het akkoordvoorstel

465. De aanbieder van een surseance- en faillissementsakkoord kan het 

akkoord gedurende de vergadering over het akkoord nog wijzigen.190 

Het is geen uitgemaakte zaak of een niet-verschenen schuldeiser of een 

schuldeiser die bij volmacht verscheen, opnieuw moet worden opgeroepen 

185 HR 26 augustus 2003, NJ 2004/549; JOR 2003/211 m.nt. Van Hees (Intercomm/UPC), 
ro. 3.8.5.

186 De faillissementsprocedure kent geen equivalent van art. 225 Fw. Hoewel daar 
in het kader van de modernisering van de faillissementsprocedure van meerdere 
zijden op is aangedrongen, achtte de minister meer onderzoek nodig om de voor- 
en nadelen van een dergelijke bepaling in kaart te brengen. Vgl. Kamerstukken 
II 2016/17, 34 740, nr. 3, p. 15. De rechters-commissarissen inzake Oi Coop en 
PTIF wezen de beschikkingen naar eigen zeggen “met inachtneming van de 
artikelen 80 en 108 e.v. Faillissementswet”, vgl. Rb. Amsterdam 10 april 2018, 
Faillissementsnummer C13/17/163-F (Oi Coop) en Rb. Amsterdam 10 april 2018, 
Faillissementsnummer C13/17/164-F (PTIF).

187 De toelichting noemt het vaststellen van een voting record date niet expliciet als 
een van de mogelijke voorzieningen of bepalingen die de rechtbank kan treffen. 
Op p. 35 van de toelichting bij het Voorontwerp WHOA werd nog wel expliciet 
aan een voting record date gerefereerd. Gelet op het feit dat de tekst van art. 379 
lid 1 Fw gelijkluidend is aan die van art. 225 Fw en de Hoge Raad de vaststelling 
van een record date op grond van laatstgenoemde bepaling sanctioneerde, lijkt mij 
dat art. 379 Fw eveneens een basis biedt voor de vaststelling van een voting record 
date.

188 Zie in gelijke zin: Tollenaar 2016, p. 311; Tollenaar 2017b, p. 68-69; Josephus Jitta 
2017, Josephus Jitta 2017, §4.2.2.1.

189 Op grond van art. 378 lid 1 sub e Fw kan de aanbieder de rechtbank verzoeken uit-
spraak te doen over de ‘procedure voor stemming’.

190 Art. 144 en 265 Fw.
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wanneer het akkoord tijdens de vergadering wordt gewijzigd. Dat zal in 

geval van een volmacht sterk samenhangen met de formulering van de 

volmacht.191

Anders dan het geval is bij de bestaande insolventieakkoorden 

wordt over een pre-insolventieakkoord niet noodzakelijkerwijs in één 

vergadering gestemd. Er wordt immers per klasse gestemd, en boven-

dien hoeft niet noodzakelijkerwijs in een fysieke vergadering te worden 

gestemd.192 Een wijziging van het aanbod ten aanzien van één klasse heeft 

mogelijk ook implicaties voor een andere klasse. Alle klassen dienen dan 

ook volledig geïnformeerd te worden over een eventuele wijziging van het 

akkoord ten aanzien van een andere klasse. Wijziging van het akkoord in 

de fase nádat het is aangeboden maar vóórdat de stemming heeft plaats-

gevonden, kan daarom mijns inziens alleen plaatsvinden door het akkoord 

op de voorgeschreven wijze en gedurende een passende termijn opnieuw 

aan de betrokken vermogensverschaffers voor te leggen. De grondnorm is 

immers dat de vermogensverschaffers zich een geïnformeerd oordeel over 

het akkoord moeten kunnen vormen.193

8.6 Vereiste meerderheid

8.6.1 Schuldeisersklasse

8.6.1.1 Waardecriterium (quotum)

466. Art. 381 lid 7 Fw bepaalt dat een klasse schuldeisers met het akkoord 

heeft ingestemd indien de vóórstemmers “ ten minste twee derden ver-

tegenwoordigen van het totale bedrag aan vorderingen behorend tot de 

schuldeisers die binnen die klasse hun stem hebben uitgebracht.” Dit 

criterium wijkt op verschillende punten af van de vereiste meerderheid 

191 Vgl. Wessels Insolventierecht VI 2013/6068: “De Faillissementswet bepaalt niet ex-
pliciet dat de beraadslaging kan worden geschorst teneinde ook hen (wederom) 
op te roepen, maar de wet verbiedt het evenmin” Wessels merkt op dat een ruim 
geformuleerde volmacht in veel gevallen problemen zal voorkomen. Wanneer de 
wijziging zou resulteren in een hoger uitkeringspercentage zou zelfs een tekstueel 
beperkte volmacht kunnen volstaan.

192 Vgl. §8.7 hierna.
193 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 12; 61. Zie over de vraag of het akkoord 

nog gewijzigd kan worden in de fase na de stemming maar voor de homologatie: 
nr. 495-496. Of het akkoord na de homologatie nog gewijzigd kan worden, komt 
aan bod in nr. 613-615.
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die thans geldt ten aanzien van het surseance- en faillissementsakkoord.194 

Art. 145 en art. 268 lid 1 Fw vereisen (geparafraseerd) de instemming van 

een gewone meerderheid van de stemmende schuldeisers (quorum), die 

tezamen ten minste de helft van het totale bedrag aan concurrente schuld-

eisers vertegenwoordigen (quotum). In de insolventieakkoordregelingen 

is slechts het stemgedrag van de ter vergadering aanwezige concurrente 

schuldeisers van belang voor de vaststelling of aan de quorumeis is vol-

daan.195 Degenen die wel verschijnen, maar niet meestemmen, worden 

geacht tegen te stemmen.196 Voor de vaststelling of het vereiste quotum 

is bereikt, is het totale bedrag aan uitstaande vorderingen bepalend, en 

niet het bedrag van de vorderingen van de ter stemming verschenen 

schuldeisers.197

Allereerst valt op dat het waardecriterium in de WHOA niet is 

gekoppeld aan het bedrag van het totale aantal vorderingen binnen de 

betreffende klasse, maar (slechts) aan de vorderingen van de stemmende 

schuldeisers. De vorderingen van partijen die hun stem niet uitbrachten, 

194 De regelingen van het surseance- en faillissementsakkoord zijn per 15 januari 
2005 gewijzigd teneinde de totstandkoming van akkoorden te bevorderen. Voor 
de wetswijziging was de instemming vereist van twee derde van de erkende en 
voorwaardelijk toegelaten concurrente schuldeisers, die tezamen drie vierde van 
de waarde van de erkende en voorwaardelijk toegelaten concurrente vorderingen 
vertegenwoordigden. Deze eisen werd volgens de wetgever in de praktijk als ‘te 
stringent’ ervaren, vgl. Kamerstukken II 1999/00, 27 244, nr. 3, p. 19. Zie kritisch over 
deze versoepelingen: Gispen 2004

195 Voor de vaststelling of de gewone meerderheid in aantal is gehaald, worden slechts 
de partijen die ter vergadering hun stem uitbrachten meegeteld. Vgl. Kamerstukken 
II 1999/00, 27 244, nr. 3, p. 19. Tot 2005 gold elke niet-verschenen schuldeiser als te-
genstemmer, zie Wessels Insolventierecht VIII 2011/8372; Wessels Insolventierecht 
VI 2013/6083-6084.

196 Kamerstukken II 1999/2000, 27 244, nr. 3, p. 19.
197 Vgl. Rb. Rotterdam 2 december 2008, ECLI:NL:RBROT:2008:BG7204 en Rb. 

Leeuwarden 4 oktober 2011, ECLI:NL:RBLEE:2011:BT6703. Ook in Rb. Gelderland 
14 juli 2015, ECLI:NL:RBGEL:2015:5785 verwierp de rechtbank de stelling dat voor 
de vaststelling of aan het waardecriterium is voldaan, de vorderingen van de niet 
ter  vergadering  en  stemming  verschenen  schuldeisers  niet  meetellen. De recht-
bank verwijst daarbij naar de wetsgeschiedenis van art. 145 Fw en art. 332 Fw. 
In het kader van het schuldsaneringsakkoord geldt namelijk wél dat het quotum 
wordt berekend aan de hand van de vorderingen van de ter vergadering ver-
schenen schuldeisers, vgl. de woorden “hun vorderingen” in art. 332 lid 3 sub a 
Fw. In verband met de totstandkoming van de faillissementsakkoorden van Oi 
Coop en PTIF besliste de r-c echter: “[B]ij de stemming over het akkoord zal, voor 
de vraag of aan het waardecriterium van art. 145 Fw is voldaan, van de totale 
waarde van de vorderingen van de aan de stemming deelnemende stemgerech-
tigden worden uitgegaan” (onderstreping AM). Zie Rb. Amsterdam 10 april 2018, 
Faillissementsnummer C13/17/163-F (Oi Coop); Rb. Amsterdam 10 april 2018, 
Faillissementsnummer C13/17/164-F (PTIF).
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tellen dus niet mee voor de berekening van de vereiste meerderheid. Deze 

benadering sluit aan bij §1126(c) BC198 en s899(1) Companies Act 2006, 

waarin bij de beantwoording van de vraag of aan het waardecriterium 

wordt voldaan alleen de vorderingen van de partijen die “present and 
voting” waren relevant zijn.199 De Nederlandse wetgever hoopt op deze 

manier te voorkomen dat schuldeisers en aandeelhouders die – om welke 

reden dan ook – géén stem uitbrengen, het akkoord feitelijk kunnen tegen-

houden. Door de niet-stemmende schuldeisers niet meer mee te nemen in 

de noemer, wordt het probleem van absenteïsme opgelost.200 Indien bij de 

toepassing van de meerderheidseis slechts wordt gerekend met de vor-

deringen van partijen die daadwerkelijk hun stem uitbrachten, legt dat 

des te meer nadruk op het vereiste dat de oproeping voor de stemming 

deugdelijk geschiedt.201

De Herstructureringsrichtlijn geeft lidstaten de vrijheid een ‘deelna-

medrempel’ voor de stemming te bepalen.202 Een dergelijke drempel houdt 

in dat aan de stemuitslag pas rechtsgevolgen mogen worden verbonden, 

wanneer er tenminste een bepaald gedeelte van de schuldeisers een stem 

heeft uitgebracht. De Nederlandse wetgever heeft geen gebruik gemaakt 

van die optie. In het Verenigd Koninkrijk kan een laag opkomstpercen-

tage meewegen in de beslissing om de scheme al dan niet te homologeren. 

Daarbij besteedt de rechter niet alleen aandacht aan het opkomstpercentage, 

maar ook aan het gedeelte van het totale uitstaande bedrag dat de stem-

mende vermogensverschaffers binnen de klasse vertegenwoordigen.203 De 

198 §1126(c) BC: “A class of claims has accepted a plan if such plan has been ac-
cepted by creditors, other than any entity designated under subsection (e) of this 
section, that hold at least two-thirds in amount and more than one-half in num-
ber of the allowed claims of such class held by creditors, other than any entity 
designated under subsection (e) of this section, that have accepted or rejected 
such plan.”

199 s899(1) Companies Act 2006. De toevoeging “and voting” dateert uit 1928. 
Sindsdien geldt een onthouding van stemmen niet langer als een tegenstem. Vgl. 
Payne 2014, p. 9.

200 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 14: “Bij het bepalen van de stemuitslag 
wordt alleen gekeken naar de schuldeisers of aandeelhouders die daadwerkelijk 
de moeite hebben genomen om hun stem uit te brengen. Hiermee wordt voor-
komen dat het wegblijven van ongeïnteresseerde schuldeisers of aandeelhouders 
de kansen dat een akkoord tot stand komt, al dan niet onbedoeld verkleint.” Zie 
hierover ook Tollenaar 2017b, §11.4.

201 Zoals bepleit in nr. 460 hiervoor. Vgl. ook UNCITRAL Legislative Guide on 
Insolvency Law 2005, p. 219.

202 Considerans 47, laatste zin Richtlijn.
203 Pilkington 2017, §6.005-6.007; O’Dea, Long & Smyth 2012, §8.78.
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Nederlandse rechter zou in het kader van de homologatie ook aandacht 

kunnen besteden aan een lage opkomst.204

467. Het waardecriterium is vastgesteld op 662/3 %. Deze norm sluit aan 

bij de norm die geldt in Chapter 11, maar in de Verenigde Staten dient 

tevens de gewone meerderheid in aantal te zijn gerealiseerd.205 De scheme 

of arrangement vereist dat de gewone meerderheid van de stemmenden 

ten minste 75% van de waarde vertegenwoordigt.206

Dat de grens iets hoger ligt dan het huidige waardecriterium in het 

surseance- en faillissementsakkoord, acht ik goed verdedigbaar nu – zoals 

in de volgende subparagraaf wordt besproken – de WHOA geen getalscri-

terium bevat. Ook het Voorontwerp WCO II eiste een gewone meerderheid 

die tenminste twee derde in waarde vertegenwoordigde. In de toelichting 

werd opgemerkt dat deze versterkte meerderheid gerechtvaardigd was, 

nu de procedure buiten insolventie plaatsvindt en er geen curator is die 

toezicht houdt. Bovendien zou het voorgestelde waardecriterium aan-

sluiten bij de voorwaarden die worden gebruik in de modellen van de 

Loan Market Association.207 In één consultatiereactie is destijds betoogd 

dat dit waardecriterium zou moeten worden opgeschroefd naar 75%, naar 

voorbeeld van de Engelse scheme.208 Verder lijkt het voorgestelde waarde-

204 In geval van een zeer laag opkomstpercentage zou wellicht sprake kunnen zijn van 
‘andere redenen’ die zich tegen homologatie verzetten, vgl. art. 3:84 lid 2 sub i Fw. 
Zie daarover verder §9.4.9.6.

205 §1126(c) BC: “A class of claims has accepted a plan if such plan has been accepted 
by creditors, other than any entity designated under subsection (e) of this section, 
that hold at least two-thirds in amount and more than one-half in number of the 
allowed claims of such class held by creditors, other than any entity designated 
under subsection (e) of this section, that have accepted or rejected such plan.” Ook 
in de Verenigde Staten wordt het waardecriterium dus afgemeten aan de partijen 
die daadwerkelijk hun stem uitbrachten.

206 s899(1) Companies Act 2006. Het vereiste dat de meerderheid ten minste 75% van 
de waarde moet vertegenwoordigen, was al onderdeel van de allereerste regeling 
uit 1862, vgl. s136 Companies Act 1862.

207 MvT Voorontwerp WCO II, p. 22.
208 Clifford Chance zette in haar consultatiereactie uiteen dat wanneer partijen over-

eenkwamen dat ‘all lender consent’ is vereist voor een bepaald besluit, het niet 
mogelijk zou moeten zijn met slechts een twee derde meerderheid alsnog tot de-
zelfde uitkomst te komen. Als partijen dat hadden beoogd, hadden zij wel voor een 
‘majority lender consent’ vereiste gekozen. Zie: Clifford Chance, Consultatiereactie 
WCO II. Volgens mij doet een 75%-vereiste evenmin recht aan de “commerciële 
achtergrond van partij-afspraken”.
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criterium onomstreden.209 Het is bovendien in overeenstemming met de 

Herstructureringsrichtlijn waarin is bepaald dat de meerderheid die een 

lidstaat vereist voor aanneming van het akkoord, niet hoger mag zijn dan 

75% in waarde.210

8.6.1.2 Geen getalscriterum (quorum)

− Dubbel meerderheidsvereiste in de insolventieakkoordregelingen
468. Veel akkoordregelingen vereisen een dubbel meerderheidsvereiste. 

Door een waardecriterium te combineren met een getalscriterium wordt 

voorkomen dat één of enkele crediteuren met omvangrijke vorderingen 

een grote groep crediteuren met vorderingen met een relatief laag beloop 

de mond kunnen snoeren.211 Het getalscriterium biedt een extra waarborg 

voor schuldeisers met kleine vorderingen. Het dubbele meerderheidsver-

eiste voorkomt anderzijds tevens dat grote aantallen kleine schuldeisers de 

stemuitslag bepalen.212 De huidige Nederlandse akkoordregelingen kennen 

in art. 145 Fw en 268 lid 1 Fw een dergelijk getalscriterium, in combinatie 

met een waardecriterium.213 Ook de Engelse scheme of arrangement en de 

Amerikaanse Chapter 11-procedure kennen een ‘headcount’-vereiste.

De Hoge Raad heeft in het arrest Schoenindustrie Maarssen III uit-

gemaakt dat een schuldeiser die meerdere vorderingen heeft, voor de 

209 In slechts één consultatiereactie is betoogd dat aansluiting gezocht moet worden bij 
de bestaande regelingen in de Faillissementswet, en dus voor een percentage van 
50% moet worden gekozen, vgl. Houthoff, consultatiereactie WHOA, §10. Noch in 
de consultatiereacties, noch in de literatuur die naar aanleiding van de WHOA is 
verschenen is verder kritiek geuit op dit bedrag. Tollenaar acht een percentage van 
66% aanvaardbaar, vgl. Tollenaar 2016, p. 271.

210 Art. 9 lid 6 tweede alinea Herstructureringsrichtlijn. De Europese wetgever laat 
het aan de nationale wetgever om de vereiste meerderheid voor te schrijven. Wel 
schrijft de richtlijn voor dat deze meerderheid moet zijn gerelateerd aan het bedrag 
van de vorderingen of aandelen. In het midden wordt gelaten of het waardecrite-
rium wordt afgemeten aan de waarde van de vorderingen waarop gestemd is of 
aan de waarde van alle vorderingen in de klasse.

211 Vgl. Company Law Review Report 2000, §11.34, waarin het getalsvereiste wordt ge-
kenschetst als “a check on the ability of creditors with large claims to carry the day”.

212 Vgl. Van der Feltz II, p. 163; Verstijlen, GS Faillissementswet, art. 145 Fw, aant. 2 
(bijgewerkt tot 1 januari 2015); UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 
2005, p. 224.

213 De voorganger van art. 145 Fw, art. 841 Wetboek van Koophandel, kende reeds 
een dergelijk dubbel meerderheidsvereiste. Op grond van art. 841 Wetboek van 
Koophandel kwam een akkoord tot stand wanneer twee derde van het aantal 
schuldeisers, vertegenwoordigende drie vierde van het bedrag aan schuldvorde-
ringen of drie vierde van het aantal schuldeisers, vertegenwoordigende twee derde 
in bedrag, instemde met het akkoordvoorstel. Zie Voorduin 1841, p. 774-777.
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vaststelling of aan het getalsvereiste is voldaan geldt als één schuldeiser.214 

Voor toondervorderingen bestaat een afzonderlijke regeling. Op grond 

van art. 134 Fw kunnen dergelijke vorderingen ten name van ‘toonder’ 

worden geverifi eerd. Iedere ten name van toonder geverifi eerde vordering 

wordt als de vordering van een afzonderlijke schuldeiser beschouwd.215 In 

diverse uitspraken is art. 134 Fw analoog toegepast op obligatieleningen.216 

In de zaken Oi Coop en PTIF bepaalden de rechters-commissarissen dat 

de obligatiehouders op één lijn konden worden gesteld met schuldeisers 

in de zin van de Faillissementswet en daarom stemgerechtigd waren. Ook 

bepaalden de rechters dat elke obligatiehouder één stem mocht uitbren-

gen, ongeacht het aantal obligaties waartoe hij gerechtigd was. Daarmee 

werd in feite afgeweken van het in art. 134 Fw vervatte ‘one note = one 
vote’-principe. In plaats daarvan gold ‘one noteholder = one vote’. Volgens Oi 

Coop sloot dat principe het beste aan bij de Faillissementswet, waarmee 

gedoeld zal zijn op het Schoenindustrie Maarssen III-arrest.

De Amerikaanse wetgever kiest een andere benadering. §1126(c) BC 

vereist – naast het in nr. 467 besproken waardecriterium – dat een gewone 

meerderheid van het aantal vorderingen waarop gestemd is, vóór het plan 

stemde. In de Verenigde Staten mag één partij met meerdere vorderingen 

op de schuldenaar voor elk van die vorderingen een stem uitbrengen, mits 

de vorderingen “suffi ciently separate” zijn. Of daar sprake van is, is regel-

matig onderwerp van discussie. De vorderingen moeten voortspruiten uit 

onafhankelijke transacties met de schuldenaar. In het ABI-rapport wordt 

aanbevolen om dit ‘numerosity’-vereiste te vervangen door het ons welbe-

kende ‘one creditor, one vote’-concept. De ABI commissie beveelt echter aan 

een headcount te introduceren.217 Hoewel de commissie beoogt het “sig-
nifi cant gamesmanship” dat bestaat ter zake van de stemming en klassen-

indeling terug te brengen, lijkt zij zich niet te realiseren dat de introductie 

van een getalscriterium evenzeer tot manipulatie aanleiding kan geven.218

De WHOA wijkt af van de bestaande akkoordregelingen, door geen 

dubbele meerderheid te vereisen. Art. 381 lid 7 Fw bevat – in lijn met de 

214 HR 8 januari 1959, NJ 1959/121 (Schoenindustrie Maarssen III).
215 Art. 134 tweede zin Fw. Zie daarover Van der Feltz II, p. 133-135.
216 Vgl. Rb. Amsterdam 21 februari 2002, JOR 2002/107 m.nt. Veder (GTS); Rb. 

Amsterdam 9 mei 2014, JOR 2014/306 m.nt. Spinath (Plaza Centers); Rb. Amsterdam 
10 april 2018, Faillissementsnummer C13/17/164-F (PTIF); Rb. Amsterdam 10 april 
2018, Faillissementsnummer C13/17/163-F (Oi Coop).

217 ABI-rapport 2014, p. 257-261.
218 Vgl. Tollenaar 2016, p. 154-155 en 268.
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Herstructureringsrichtlijn219 – slechts een waardecriterium. Dit is een ge-

lukkige keuze van de Europese en Nederlandse wetgever. De Engelse 

schemepraktijk illustreert dat het getalscriterium schuldeisers met kleine 

vorderingen een effectief vetorecht biedt en bovendien manipulatie in de 

hand werkt.

− Intermezzo ter illustratie van de problemen die een headcount-test kan 
veroorzaken
469. Het headcount-vereiste van s899 Companies Act 2006 is al lange tijd 

omstreden. De Company Law Review groep bestempelde het headcount-

vereiste in 2000 als “irrelevant and burdensome”.220 De commissie signaleerde 

het hierna te bespreken probleem van ‘vote splitting’, en vestigde aandacht 

op het feit dat het vereiste met name bij member schemes vreemd is, gelet 

op het feit dat voor geen enkele andere beslissing in de Companies Act een 

soortgelijke headcount geldt. Het headcount-vereiste stelt de praktijk bo-

vendien voor lastige problemen wanneer de juridische eigendom gesplitst 

is in een veelheid aan economische aanspraken, zoals het geval kan zijn 

bij obligaties en gedematerialiseerde aandelen.221 In het eindrapport stelde 

de CLR dan ook afschaffi ng van het headcount-vereiste voor.222 Deze aan-

bevelingen zijn echter niet opgevolgd, uit vrees een belangrijke waarborg 

te elimineren voor schuldeisers van vorderingen met een relatief beperkt 

beloop.223

O’Dea noemt de headcount-test een anachronisme en pleit voor 

afschaffi ng van het vereiste.224 Ook Payne spreekt zich uitdrukkelijk 

uit voor afschaffi ng.225 Zij wijst erop dat de headcount-test het mo-

gelijk maakt dat een kleine groep schuldeisers een herstructurering 

219 Art. 9 lid 6 eerste zin Herstructureringsrichtlijn verplicht nationale wetgevers de 
vereiste meerderheid te relateren aan het bedrag van de vorderingen of aandelen. 
Het staat lidstaten echter vrij om een getalscriterium in te voeren of te handhaven, 
zo volgt uit art. 9 lid 6, tweede zin Herstructureringsrichtlijn.

220 Company Law Review Report 2000, §11.9: “[T]he requirement for majorities in 
number as well as three-fourths in value has become irrelevant and burdensome, 
particularly in relation to shareholders and against the background of increasing 
use of nominees and possible artifi cial sub-division of nominal shareholdings to 
reach the requisite majority in number.”

221 Door de pragmatische kwalifi catie van obligatiehouders als ‘voorwaardelijk 
schuldeisers’ vormt het headcount-vereiste niet langer een probleem (vgl. nr. 439. 
In andere situaties waarin er sprake is van één juridische rechthebbende terwijl 
er een veelheid aan economisch belanghebbenden is, bestaat echter geen pasklare 
oplossing. Zie hierover uitgebreider: Payne 2014, p. 66-67; Payne 2019, p. 177-180.

222 CLR Report 2001, §13.10.
223 Payne 2014, p. 61.
224 O’Dea, Long & Smyth 2012, §1.13; 7.18.
225 Payne 2014 §2.3.3.2, 2.6, 5.2.4 en 5.5.2.2; Payne 2019, p. 181-186.
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tegenhoudt, terwijl deze vermogensverschaffers slechts een zeer klein 

deel van de schuldenlast vertegenwoordigen. Een voorbeeld: drie credi-

teuren die gezamenlijk 99,9% van de schulden van de vennootschap ver-

tegenwoordigen steunen een akkoordvoorstel. Dat voorstel kan echter 

worden tegengehouden door vier crediteuren die gezamenlijk slechts 

0,1% van de waarde van de uitstaande vorderingen vertegenwoordigen. 

Deze laatste groep heeft een vetorecht, hetgeen niet bepaald in lijn is met 

de in hoofdstuk 6 beschreven vrees voor ‘majority oppression’ die door-

klinkt in de rechtspraak over klassenindeling. Een minderheid moet 

niet op basis van techniciteiten een zinnig plan kunnen dwarsbomen. 

Minderheden worden afdoende beschermd door de beoordelingsvrij-

heid die de rechter tijdens de homologatiefase heeft, zo is de gedachte 

in Engeland.226

470. Een ander nadeel van het headcount-vereiste is dat het manipulatie 

in de hand werkt. Door een aandelenbelang of een schuld op te knippen 

in meerdere aandelenbelangen of schulden, kan eenvoudiger de vereiste 

meerderheid in aantal worden gerealiseerd. Dit fenomeen wordt ook wel 

‘vote splitting’ genoemd.227 In Re PCCW Ltd weigerde de Hongkongse 

Court of Appeal een scheme te homologeren, ook al was de vereiste 

meerderheid gehaald. In die zaak waren aandelen gesplitst om te kunnen 

voldoen aan het destijds geldende228 headcount-vereiste.229 Vote splitting 

kan echter ook worden gebruikt door de minderheid die tegen het ak-

koord is, teneinde te verhinderen dat aan het headcount vereiste wordt 

voldaan. Omdat de vereiste meerderheid in een dergelijke situatie níet is 

gerealiseerd heeft de Engelse rechter geen jurisdiction om de scheme te 

homologeren.230

In 2017 oordeelde de Engelse Chancery Division voor het eerst 

over deze materie. In de Dee Valley-zaak stond een ‘transfer scheme’231 

ten aanzien van een waterbedrijf in Wales centraal. Nadat de rechter 

226 Payne 2014, p. 68.
227 Zie hierover Payne 2014, p. 64-66; O’Dea, Long & Smyth 2012, §4.28 en 4.29. Hun 

analyses dateren echter van vóór de eerste Engelse zaak over vote splitting, Dee 
Valley. Pilkington bespreekt deze zaak in Pilkington 2017, §6.028-6.033.

228 Inmiddels is de wetgeving veranderd, zie daarover nr. 472.
229 Re PCCW Ltd [2009] 3 HKC 292 CA. Zie over deze zaak Pilkington 2017, §6.029; 

Payne 2014, p. 65 en 76; Payne 2019, p. 182-183.
230 Vgl. bijvoorbeeld Re BTR Plc (Leave to Appeal), Re 1999 WL 1953241 (1999), waarin 

Lord Justice Chadwick overweegt: “A favourable resolution at the meeting repre-
sents a threshold which must be surmounted before the sanction of the court can 
be sought”. Payne 2014, p. 66; O’Dea, Long & Smyth 2012, §4.29.

231 Zie over dit type scheme §9.6.2.1.
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vergaderingen had uitgeschreven, kocht een werknemer van de vennoot-

schap aandelenpakketten. Vervolgens verkocht hij – ruim een week voor 

de stemming – 443 aandelen aan personen die ook tegen de overname 

waren, omdat zij bezorgd waren over hun baan, of de baan van vrienden 

of familie. Zorg om de kwaliteit van de dienstverlening en het effect van 

de overname op de lokale gemeenschap waren andere motieven om de 

aandelen te kopen.232

De vennootschap voorzag dat als gevolg van deze transacties niet 

zou worden voldaan aan het headcount-vereiste. Daarop vroeg de ven-

nootschap om een ‘direction’ van een ‘registrar’ van de High Court. Op 

grond van die aanwijzing kreeg de voorzitter van de vergadering de be-

voegdheid om bepaalde stemmen buiten beschouwing te laten. De voor-

zitter telde vervolgens de stemmen van de nieuwe aandeelhouders niet 

mee. Deze nieuwe aandeelhouders vertegenwoordigden overigens slechts 

0,03% van de waarde van de aandelen waarop een stem werd uitgebracht.233 

De vereiste meerderheid binnen de klasse werd daarom gehaald. Als deze 

stemmen wél hadden meegeteld, zou de vereiste 50% headcount zou niet 

zijn voldaan aan het headcount-vereiste en zou de overname van tafel zijn 

geweest, simpelweg omdat de rechter geen jurisdiction zou hebben gehad 

de scheme te homologeren.234

Tijdens de sanctioning hearing stelt Sir Geoffrey Vos voorop dat 

vote splitting niet “per se dishonest” is. In dit geval mocht de voorzitter de 

stemmen buiten beschouwing laten om “the integrity of the Court Meeting” 
te beschermen tegen “manipulative practices such as share-splitting that would 
frustrate its statutory purpose”. Immers: “[T]he only possible explanation for the 
conduct of the Individual Shareholders was to further a share manipulation stra-
tegy to defeat the Scheme by use of the majority in number jurisdictional require-
ment.”235 De grond voor die beslissing ligt uitdrukkelijk niet in de persoon-

lijke belangen van de nieuwe aandeelhouders, die wellicht afwijken van 

het belang van de gezamenlijke aandeelhouders. Daarover zegt Vos: “The 
thought processes of members are likely to be complex and intertwined and, unless 
it can be shown, as it was in both British America Nickel and Holders Investment 

232 Zie Re Dee Valley Group [2017] EWHC 184 (Ch), nr. 17.
233 https://www.herbertsmithfreehills.com/latest-thinking/ma-standpoint-share-

splitting-fails-to-derail-scheme (laatst geraadpleegd 30 december 2019).
234 Zie Re Dee Valley Group [2017] EWHC 184 (Ch), nr. 4: “If the votes of the Individual 

Shareholders had been counted, the jurisdictional pre-conditions of section 899(1) 
would not have been satisfi ed, so there would have been no basis on which the 
Scheme could have been considered for sanction at the hearing before me.”

235 Re Dee Valley Group [2017] EWHC 184 (Ch), nr. 58.
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Trust, that the members were motivated by their own interests in a quite different 
capacity, it will, I think, be hard to reject votes by looking into their minds.”236

In Dee Valley werd overwogen dat de voorzitter de bevoegdheid 

toekomt om bepaalde stemmen te verwerpen:

“In these circumstances, it seems to me that the Chairman in this case did not require 
the authority of Registrar Derrett’s order in order to have the power to reject the votes of 
the Individual Shareholders on proper grounds if any such grounds existed. In the result, 
however, he also had the express permission of the court to reject the votes of Individual 
Shareholders who had acquired their shares from Mr Cashmore.”237

In welke gevallen de voorzitter mag overgaan tot het verwerpen van 

bepaalde uitgebrachte stemmen, is niet uitgekristalliseerd. In Dee Valley 

was deze bevoegdheid van de voorzitter cruciaal voor het schemeproces. 

Als de voorzitter níet de bevoegdheid had gehad bepaalde stemmen niet 

mee te tellen, zou de vereiste headcount immers niet zijn gehaald. In dat 

geval is de rechter niet bevoegd over een homologatieverzoek te beslis-

sen. Indien vote splitting wordt gebruikt om de vereiste meerderheid wél 

te behalen, is de bevoegdheid van de voorzitter minder essentieel. Omdat 

alle klassen instemmen, is de rechter bevoegd over het homologatiever-

zoek te oordelen. In het kader van zijn ‘discretion’ kan de rechter vervol-

gens besluiten bepaalde stemmen buiten beschouwing te laten. De cor-

rectie kan in dat geval nog in een later stadium plaatsvinden. Hetzelfde 

geldt voor niet-representatieve stemmen: indien vanwege die stemmen 

de vereiste meerderheid níet is gehaald, is een correctiebevoegdheid van 

de voorzitter essentieel om überhaupt in de homologatiefase te geraken.238

236 Re Dee Valley Group [2017] EWHC 184 (Ch), nr. 55. Sir Geoffrey Vos wijst erop 
dat ook niet-fi nanciële belangen een rol kunnen spelen bij het uitbrengen van een 
stem: “The interests of the class may be very complex and are not always going to 
be purely fi nancial. Of course, Severn Trent’s offer was larger than Ancala Fornia’s 
offer and, therefore, the immediate fi nancial interests of the class would seem to 
favour Severn Trent’ offer. But it could not, I think, be said that a shareholder acting 
in the interests of the class might not properly think that the interests of employees 
of the company, customers or the environment might not outweigh the fi nancial 
interests of the class and favour rejection of even a good fi nancial offer (cf. Re Waste 
Recycling Group plc [2003] EWHC 2065 (Ch), where Lloyd J at paragraphs 10 and 17 
considered an individual shareholder’s position when motivated by environmental 
considerations). It is in this diffi cult territory that I think the court is likely to take 
some persuading to interrogate precisely the members’ reasons for voting as they 
did. Environmental factors might, for example, indicate that a takeover in the future 
by another bidder would be more advantageous for the existing shareholders.”

237 Re Dee Valley Group [2017] EWHC 184 (Ch), nr. 52.
238 Zie uitgebreid over deze correctiebevoegdheid in de homologatiefase: §9.4.9.9.
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471. De Dee Valley-zaak betrof het splitsen van aandelenbelangen, maar de 

uitspraak is evenzeer van belang voor het splitsen van geldvorderingen239 

en mogelijk ook voor de (partiële) cessie van vorderingen aan derden.240

De implicaties van de Dee Valley uitspraak zijn niet glashelder. 

Het is onduidelijk in welke situaties vote splitting precies manipula-

tief is. In het geval van Dee Valley vond de splitsing plaats op een mo-

ment dat de stemvergadering al was uitgeschreven. Is het denkbaar 

dat ook splitting in het zicht van een scheme-voorstel als manipulatief 

wordt bestempeld?241 Het zal voor de vennootschap, noch voor de voor-

zitter van de vergadering steeds duidelijk zijn dát splitsingen hebben 

plaatsgevonden. Mutaties in aandelenbezit volgen uit het aandeel-

houdersregister, maar schuldeisersmutaties zullen niet steeds zichtbaar 

zijn voor de vennootschap.242 De voorzitter van een vergadering staat 

daarmee voor een lastige taak. Hoe kan hij beoordelen of de splitsing 

plaatsvond met als enige doel het manipuleren van de stemuitslag over 

een scheme?243 Niet alle gevallen zullen zo extreem zijn als de situatie 

in Dee Valley. Het is denkbaar dat de voorzitter in minder duidelijke 

situaties zich tot de rechter zal wenden voor verdere instructies.244 In 

het kader van debt splitting is opgemerkt dat voor het verdelen van 

239 Daaronder versta ik bijvoorbeeld de situatie waarin schuldeiser en schuldenaar de 
vordering van €1000,- opdelen in tien vorderingen met een beloop van €100,-

240 Vgl. SK Engineering & Construction Co Ltd v Conchubar Aromatics Ltd [2017] 
SGCA 51, nr. 78: “We are, of course, aware that there is nothing inherently sinister 
in the trading of claims or the assignment of debts, and acknowledge that it is not 
easy to defi ne the point at which an assignment of debt ceases to be a lawful and 
routine commercial transaction.”

241 In SK Engineering & Construction Co Ltd v Conchubar Aromatics Ltd [2017] SGCA 
51 werden ruim een jaar vóór het akkoord vorderingen gecedeerd. Tegenstanders 
van het akkoord voerden aan dat deze vorderingen louter waren gecedeerd om zo 
de vereiste head count te behalen. De Singaporese Court of Appeal merkte op dat 
deze timing “more innocuous” was dan in het geval van Dee Valley. Uiteindelijk 
werd in hoger beroep geoordeeld dat de rechter in eerste aanleg de scheme niet had 
mogen homologeren, omdat onvoldoende vast stond dat i) de vermeende schulden 
daadwerkelijk bestonden, en ii) dat de cessie ‘at arms length’ had plaatsgevonden. 
De rechter lijkt er vanuit te gaan dat wanneer dat laatste niet het geval is, dit een 
aanwijzing is dat de vorderingen louter zijn gecedeerd om de vereiste headcount 
te behalen. Een ‘audit confi rmation’ zou sterk bewijs voor een transactie ‘at arms 
length’ bieden. Vgl. overwegingen 78-84. Zie over het timing issue ook: Tsagas 
2018, p. 7.

242 Windsor 2017; Lees & Hertz 2017.
243 De norm die in Dee Valley wordt geformuleerd lijkt immers streng: “the only pos-

sible explanation for the conduct (…) was to further a share manipulation strategy 
to defeat the Scheme by use of the majority in number jurisdictional requirement”. 
Dit bewijsprobleem wordt ook gesignaleerd door Windsor 2017, p. 19; Foster 2017, 
p. 4; Lees & Hertz 2017, p. 101; Tsagas 2018, p. 18.

244 Foster 2017, p. 4.
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schulden over diverse groepsvennootschappen uiteenlopende motieven 

kunnen bestaan. In dat geval zal het lastig zijn vast te stellen of deze 

opsplitsing beoogde de stemuitslag te manipuleren. Indien schulden 

worden opgekocht, lijkt nog lastiger te bewijzen dat dit is gedaan met 

het oog op de headcount.245 Tsagas stelt de vraag of de voorzitter deze 

verstrekkende bevoegdheid zou moeten uitoefenen. De beslissing van 

de voorzitter is immers, anders dan een gang naar de rechter, niet met 

procedurele waarborgen omkleed. Bovendien rust op de voorzitter geen 

verantwoordingsplicht.246

Naar aanleiding van Dee Valley is de roep om afschaffi ng of wijziging 

van het headcount-vereiste luider geworden in de Engelse literatuur.247

− (Pleidooien voor) de afschaffi ng van het headcount-vereiste
472. Payne wijst erop dat niet alle jurisdicties die de Engelse scheme of 

arrangement hebben overgenomen, ook het headcount-vereiste hebben 

overgenomen.248 In enkele landen waar het vereiste wél geldt, wordt 

bovendien debat gevoerd over afschaffi ng of wijziging daarvan.249 In 

sommige jurisdicties is de wettelijke regeling aangepast. Zo hebben 

Australische rechters in geval van member schemes de mogelijkheid om 

een scheme te homologeren indien wél aan het waardecriterium is vol-

daan, maar de vereiste ‘headcount’ niet is bereikt.250 In creditor schemes 

geldt het vereiste dus onverkort.251 In Hong Kong is het headcount-ver-

eiste afgeschaft voor takeover schemes,252 voor member schemes heeft de 

rechter de bevoegdheid gekregen een akkoord te homologeren, ook al is 

aan het headcount-vereiste niet voldaan.253 Voor creditor schemes geldt 

245 Windsor 2017, p. 220.
246 Tsagas 2018, p. 7.
247 Windsor bepleit afschaffing omdat de mogelijke voordelen van een headcount 

niet opwegen tegen de nadelen ervan, zie Windsor 2017, p. 220-221. Ook Lees 
& Hertz menen dat afschaffing noodzakelijk is, althans in ieder geval “a matter 
for judicial discretion” zou moeten worden Lees & Hertz 2017, p. 101. Payne 
bepleit afschaffing in Payne 2019, p. 183-186. Ze stelt dat de rechter in het ka-
der van de fairness test kan onderzoeken of minderheden afdoende zijn be-
schermd. Tsagas bepleit flexibilisering van het headcount-vereiste, vgl. Tsagas 
2018, p. 14-15.

248 In Nieuw-Zeeland, India, Canada en Zuid-Afrika is geen meerderheid in aantal 
vereist. In Zuid-Afrika is het headcount-vereiste afgeschaft voor member schemes, 
vgl. Payne 2014, hoofdstuk 8.

249 Zie uitgebreider: Payne 2014, §2.3.3.2.
250 s411(4)(a)(ii)(A) Australian Corporations Act 2001.
251 s411(4)(a)(i) Australian Corporations Act 2001.
252 s674(2) Companies Ordinance (Ord. No. 28 of 2012).
253 s674(1)(c)(ii) en (d)(ii) Companies Ordinance (Ord. No. 28 of 2012).
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het vereiste onverkort.254 Singapore kent sinds 2016 een andere oplossings-

richting.255 Het headcount-vereiste bestaat nog, maar de rechter kan in een 

concreet geval beslissen dat het vereiste niet zal gelden. Ook kan hij be-

sluiten het getalsvereiste op een ander niveau vast te stellen.256 Met deze 

wijziging hoopte de Singaporese wetgever de rechter de mogelijkheid 

te geven om de (voor een voorgestelde scheme) schadelijke effecten van 

‘vote-splitting’ te beperken.257

In het Verenigd Koninkrijk was afschaffi ng van het headcount-

vereiste geen onderwerp van de meest recente consultatie. Uit de re-

acties op het voorstel voor een cross class cram down zou blijken dat 

de respondenten zich over het algemeen konden vinden in de vereiste 

dubbele meerderheid.258 Payne heeft twee andere manieren geopperd 

om, zolang het headcount-vereiste nog geldt, het risico te beperken 

dat de headcount wordt gemanipuleerd door vorderingen te splitsen 

of te cederen. Ten eerste zou in de fi nancieringsdocumentatie kunnen 

worden opgenomen dat syndicaatsleden slechts substantiële gedeelten 

van hun schuld mogen overdragen. Daarnaast suggereert zij dat een 

vennootschap die manipulatie vreest, om een ‘voting record date’ kan 

verzoeken.259

Ten slotte verdient opmerking dat ook het Company Voluntary Ar-

rangement géén headcount-vereiste kent.260 Het feit dat slechts een meer-

derheid in waarde is vereist, kan waarschijnlijk worden verklaard uit het 

254 s674(1)(a) en (b) Companies Ordinance (Ord. No. 28 of 2012).
255 De wijziging werd doorgevoerd per 3 januari 2016. Sinds de daarop volgende her-

ziening van de scheme-regeling is de bepaling neergelegd in s210(3AB) Companies 
Act (SGP).

256 Zie kritisch over de formulering van s210(3AB) Companies Act (SGP): Gopalan 
2018, nr. 22.

257 Daarbij werd met name gedacht aan member schemes. In de literatuur is betoogd 
dat de ratio van de bepaling evenzeer opgaat voor creditor schemes en dus een 
oplossing zou kunnen bieden voor ‘debt splitting’. Vgl. Gopalan 2018, nr. 18-20 
en 23.

258 Insolvency Service 2016b, §4.5.
259 Payne 2019, p. 183.
260 Een CVA moet worden aangenomen in de vergadering van crediteuren, waar-

bij de stemmende crediteuren tenminste 75% van de waarde van de uitstaande 
vorderingen van de stemmende crediteuren vertegenwoordigen. Daarnaast 
moeten de stemmende ‘members’ meer dan 50% in waarde van de stemmen 
van de stemmende members vertegenwoordigen. Zie s4A(2)(b) Insolvency Act 
1986, Insolvency Rules 2016, rule 15.34(3) voor crediteuren en rule 2.36(1) voor 
members.
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streven naar een procedure die eenvoudiger en werkbaarder zou zijn dan 

de scheme of arrangement.261

− Tussenconclusie
473. Een headcount-vereiste beschermt schuldeisers met vorderingen van 

een relatief beperkte omvang, maar geeft deze groep ook een vetorecht. 

262 De bespreking van de Engelse praktijk leert bovendien dat het crite-

rium manipulatie in de vorm van vote- of debt splitting in de hand werkt. 

Een schuldenaar kan slechts een sanctioning-verzoek doen, wanneer alle 

klassen hebben ingestemd met het schemevoorstel. De aanbieder van een 

WHOA-akkoord kan slechts een homologatieverzoek doen wanneer er ten 

minste één instemmende klasse is. Het is daarom goed dat de WHOA geen 

headcount-vereiste bevat. Zou dat wel het geval zijn, dan kan door middel 

van vote splitting immers worden voorkomen dat er één instemmende 

klasse ontstaat, waardoor de rechter op grond van art. 383 lid 1 Fw niet 

bevoegd zou zijn een homologatieverzoek in behandeling te nemen.

Het gehanteerde meerderheidsvereiste moet ertoe leiden dat met 

recht kan worden gezegd dat er een dusdanig draagvlak binnen een klasse 

bestaat waardoor het gerechtvaardigd is de minderheid aan de meerder-

heidsopvatting te onderwerpen. Ervan uitgaande dat er als gevolg van het 

criterium voor klassenindeling binnen een klasse afdoende belangenpa-

rallelliteit bestaat,263 kan aan het realiseren van de vereiste meerderheid 

in waarde reeds de conclusie verbonden worden dat het akkoordvoor-

stel redelijk is. Toch zou het feit dat een kleine groep crediteuren met 

261 De beslissing om het headcount-vereiste achterwege te laten wordt niet expliciet 
gemotiveerd. Aan de CVA werd slechts één pagina besteed in het Cork Report. 
De CVA werd voorgesteld als een kopie van de voorgestelde Individual Voluntary 
Arrangement (IVA). In het Cork Report werd allereerst geconstateerd dat ‘deeds of 
arrangement’ zelden werden gebruikt om de schulden van natuurlijke personen 
te saneren. De commissie stelde voor een regeling voor een “Individual Voluntary 
Arrangement” in te voeren. Deze regeling zou, anders dan de regeling van de deed 
of arrangement, geen headcount-vereiste bevatten. In §381 van het rapport werd 
een waardecriterium voorgesteld. Vervolgens neemt de commissie in §428 aan 
dat een soortgelijke procedure ook voor ondernemingen beschikbaar moet zijn. 
Het rapport stelt voor de procedure voor de Company Voluntary Arrangement 
te modelleren naar de voorgestelde IVA procedure. Op deze manier belandde het 
enkelvoudige waardecriterium waarschijnlijk in de regeling voor de CVA. Vgl. ook 
§429(c) van het Cork Report.

262 Tollenaar voert nog een ander argument aan tegen het headcount-vereiste. 
Schuldeisers met relatief beperkte vorderingen verdienen volgens hem niet per se 
meer bescherming dan schuldeisers met een omvangrijke vordering. Deze schuld-
eisers mogen van geluk spreken dat hun potentiële verlies relatief beperkt is ge-
bleven. Zie Tollenaar 2016, p. 269-270.

263 Vgl. §4.9.2 en nr. 339.
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omvangrijke vorderingen een akkoord aanneemt ten laste van een grote 

groep met kleine vorderingen, een rol kunnen spelen in de homologatie-

fase. Indien wordt aangetoond dat één crediteur met een omvangrijke vor-

dering een grote groep crediteuren met relatief kleine vorderingen over-

stemt, zou dat voor de rechter reden kunnen zijn om nog eens grondig 

naar het akkoordvoorstel te kijken. Indien het akkoordvoorstel de kleine 

crediteuren onevenredig zwaar benadeelt, zou dat een reden voor weige-

ring van de homologatie kunnen zijn.264 Art. 381 lid 3 sub i Fw bepaalt im-

mers dat de rechtbank homologatie weigert indien er redenen zijn die zich 

tegen de homologatie verzetten. Mijn inziens zou het feit dat een akkoord 

niet zou zijn aangenomen als er een headcount-vereiste had gegolden, 

een omstandigheid kunnen zijn die de rechter in het kader van deze toets 

meeweegt. Op die manier verkrijgt het afgeschafte – beter gezegd: nooit 

ingevoerde – headcount-vereiste een zekere refl exwerking.265

8.6.2 Aandeelhoudersklasse

474. De pre-insolventieakkoordregeling is de eerste Nederlandse akkoord-

regeling waarmee ook de rechten van aandeelhouders gewijzigd kunnen 

worden. Voor het meerderheidsvereiste in de aandeelhoudersklasse kon 

de wetgever geen inspiratie putten uit reeds bestaande akkoordregelingen. 

Art. 381 lid 8 Fw bepaalt dat een aandeelhoudersklasse heeft ingestemd 

met het akkoord indien het besluit is genomen door een groep van aan-

deelhouders die samen ten minste twee derde vertegenwoordigen van het 

totale bedrag aan geplaatst kapitaal. Net zoals het geval is bij de schuld-

eisersklassen is het dus niet zozeer het aantal voorstemmers dat van be-

lang is, maar de omvang van het fi nanciële belang dat de voorstemmers 

vertegenwoordigen.266

Het betreft een waardecriterium. De wetgever heeft beoogd de stem-

uitslag van een aandeelhoudersklasse vast te stellen aan de hand van de 

nominale waarde van de aandelen.267 Dat blijkt niet uit de tekst van art. 

381 lid 8 Fw, maar wel uit het feit dat disputen omtrent de toelating tot de 

stemming, waaronder disputen over het nominale bedrag van het aandeel 

264 Payne bepleit eenzelfde oplossingsrichting: “In the context of schemes, the protec-
tion for small creditors could be achieved by ensuring that the treatment of small 
creditors is another factor for the court to consider when assessing the overall fair-
ness of the scheme at the sanctioning stage.” Zie Payne 2019, p. 184

265 Zie daarover ook §9.4.9.5.
266 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 63; In die zin ook: Tollenaar 2017b, §2.11.4.
267 Dat is ook de manier waarop naar Amerikaans recht de vereiste meerderheid bin-

nen de aandeelhoudersklasse wordt gemeten, vgl. §1126(d) U.S.C.
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van de aandeelhouder, worden beslecht op grond van art. 378 lid 4 Fw. Een 

andere aanwijzing is dat art. 382 lid 1 sub a Fw de schuldenaar opdraagt in 

de stemuitslag te vermelden of aandeelhouders vóór of tegen het akkoord 

hebben gestemd, onder vermelding van het nominale bedrag van hun aan-

delen. Uit de tekst van en toelichting bij art. 381 lid 8 Fw volgt niet met 

zoveel woorden of een aandeelhouder met meerdere aandelen voor elk 

aandeel één stem kan uitbrengen, of dat elke aandeelhouder één stem uit-

brengt die een bepaalde (opgetelde) nominale waarde vertegenwoordigt. 

De laatste benadering wordt gevolgd bij schuldeisers, zo bleek in nr. 468. 

Bij reguliere vennootschapsrechtelijke besluiten geldt het ‘one share, one 
vote’-principe.268 Waarschijnlijk heeft de aanbieder van het akkoord bij het 

vormgeven van de stemprocedure hierbij ook vrijheid. Nu de WHOA geen 

getalsvereiste bevat en er dus geen quorum-manipulatie meer mogelijk is, 

zijn beide benaderingen verdedigbaar.

8.7 Het verloop van de stemming

475. De stemming vindt per klasse plaats op de wijze die de aanbieder 

van het akkoord voorstelt.269 De stemming kan volgens art. 381 lid 6 Fw 

schriftelijk geschieden of in een vergadering plaatsvinden.270 De eerste me-

thode sluit aan bij de manier waarop er over een Chapter 11-plan wordt 

gestemd: door middel van stembiljetten.271 De WHOA noemt twee moda-

liteiten van vergaderingen: fysiek of door middel van elektronische com-

municatiemiddelen. De wetgever sluit hierbij aan bij het nieuwe art. 80a 

Fw, dat is ingevoerd bij de inwerkingtreding van de Wet Modernisering 

Faillissementsprocedure.272 Sindsdien is het niet langer noodzakelijk dat 

schuldeisersvergaderingen fysiek plaatsvinden. Een elektronische ver-

gadering behoort sinds 1 januari 2019 ook tot de mogelijkheden. Een ver-

gadering kan bijvoorbeeld plaatsvinden via een video-conferentie, e-mail, 

268 Het aantal stemmen is in het kader van vennootschapsrechtelijke besluitvorming 
gerelateerd aan de nominale waarde van het aandeel, zo volgt uit art. 2:228 BW. 
In nr. 434 hiervoor heb ik betoogd dat vennootschapsrechtelijke afspraken over 
het stemrecht niet relevant zijn voor de toekenning van het stemrecht over het 
pre-insolventieakkoord.

269 Op grond van art. 375 lid 1 sub k Fw dient de aanbieder de voorgestelde stempro-
cedure aan het akkoordvoorstel te hechten.

270 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 14; 62-63.
271 Rule 3018 Federal Rules of Bankruptcy Procedure. Offi cial form 14 schrijft voor hoe 

het stembiljet eruit moet zien.
272 De Wet Modernisering Faillissementsprocedure trad op 1 januari 2019 in werking. 

Zie Stb. 2018, 299 en 348.
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chat, een internetforum, een internetwebsite of Skype. De stemming kan 

ook op die wijze plaatsvinden.273 Deze vrijheid past bij het streven naar 

een fl exibele en niet onnodig formele akkoordregeling. Bovendien bepaalt 

art. 28 Herstructureringsrichtlijn dat de stemming over herstructurerings-

plannen elektronisch moet kunnen geschieden.

Daarmee is de regeling inzake de stemming in de WHOA een slag 

moderner en fl exibeler dan de Engelse scheme naar de letter van de wet 

lijkt.274 De stemmingen over een scheme of arrangement dienen immers 

plaats te vinden in een vergadering.275 Deze vergadering kan echter met 

elektronische hulpmiddelen plaatsvinden, bijvoorbeeld via een videocon-

ferentie.276 In de praktijk komt de besluitvorming in het kader van creditor 

schemes overwegend tot stand via aan de voorzitter van de vergadering 

verleende volmachten. 277 Dergelijke volmachten kunnen ook digitaal, bij-

voorbeeld via een afgeschermde internetomgeving, worden verleend. De 

stemming over een CVA kan op diverse manieren plaatsvinden. Uit rule 

15.3 volgt dat onder andere virtuele vergaderingen en elektronisch stem-

men tot de mogelijkheden behoren.278

Ongeacht de gebruikte methode dienen alle stemgerechtigden daad-

werkelijk de mogelijkheid te hebben gehad hun stem uit te brengen. Voor 

zover de gebruikte technieken ondeugdelijk zijn of storingen vertonen, 

zou dat een reden kunnen zijn de verkregen stemuitslag aan de kaak te 

stellen in de homologatiefase.279

476. De wet regelt niet wie de vergaderingen, zo die gehouden worden, 

leidt. De schuldenaar mag zelf het verslag opmaken van de stemming. 

273 Vgl. Kamerstukken II 2016/17, 34 740, nr. 3, p. 26-27. De wetgever beoogde de moge-
lijke elektronische communicatiemiddelen geenszins te beperken tot de genoemde 
voorbeelden. Zo is ook denkbaar dat stemmingen via blockchain plaatsvinden.

274 Zo spreekt s897 Companies Act 2006 van het ‘bijwonen’ van vergaderingen.
275 Zie uitgebreider over de vergaderingen: Payne 2014, §2.3; Pilkington 2017, hoofd-

stuk 6. De besluitvormingsprocedures in het kader van Engelse insolventieproce-
dures zijn met de inwerkingtreding van de Insolvency Rules 2016 gemoderniseerd. 
De Insolvency Rules zijn echter niet van toepassing op de stemming over een 
scheme. De scheme is immers geen insolventieprocedure, maar een in het onder-
nemingsrecht geworteld instrument.

276 Payne 2014, p. 40; Pilkington 2017, §6.004; Re Altitude Scaffolding Ltd [2006] 
EWHC 1401 (Ch).

277 Zie O’Dea, Long & Smyth 2012, §4.38.
278 Naast ‘correspondence’, ‘physical meeting’ en ‘any other decision making pro-

cedure which enables all creditors who are entitled to participate in the making of 
the decision equally’.

279 Art. 384 lid 2 sub c Fw biedt daartoe ruimte. Zie daarover verder §9.4.4.3.
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In de huidige akkoordregelingen fungeert de rechter-commissaris als on-

afhankelijke partij bij dergelijke vergaderingen.280

Een voorzitter die de stemming leidt, is niet slechts nuttig voor het 

vaststellen van de stemuitslag. Een blik over de grens én in de bestaande 

regeling van crediteurenvergaderingen in de Faillissementswet leert dat 

in het kader van de vergadering diverse procedurele vragen kunnen rij-

zen.281 Indien sprake is van fysieke vergaderingen kan de vraag opkomen 

of er pers aanwezig mag zijn, en of schuldeisers of aandeelhouders uit 

andere klassen aanwezig mogen zijn bij een stemming. Zijn volmachten 

rechtsgeldig verstrekt? Welke stem geldt, indien zowel de volmacht-

gever als de gevolmachtigde een stem heeft uitgebracht? Is het mogelijk 

dat een reeds uitgebrachte schriftelijke stem gewijzigd wordt? Wanneer 

wordt er tot stemming overgegaan? Kan een vergadering verdaagd wor-

den? Wie beslist hoe verder te gaan indien er technische storingen in de 

elektronische communicatiemiddelen zijn waarmee de stemming wordt 

gehouden?282

Naar Engels recht bepalen de ter vergadering aanwezige partijen of 

zij het eens zijn met de manier waarop deze verloopt. In beginsel is het 

aan de voorzitter van de vergadering om hierover te beslissen.283 Indien er 

echter meningsverschillen over de te volgen procedure ontstaan, zal daar-

over gestemd moeten worden. Een gewone meerderheid is daarvoor 

280 Art. 80 lid 1 Fw.
281 Art. 80 lid 1 Fw bepaalt dat de rechter-commissaris als voorzitter van schuld-

eisersvergaderingen fungeert. De rechter-commissaris bepaalt de orde van de ver-
gadering. “Binnen de grenzen van hetgeen in de gegeven situatie als redelijk kan 
worden aanvaard, is hij bevoegd te beslissen over de vraag of een stemming zal 
plaatsvinden (tenzij de wet zelf een stemming voorschrijft), of de agendapunten 
genoegzaam zijn besproken, alsmede of de vergadering kan worden gesloten”, 
aldus Rb. Breda 5 september 1986, NJ 1989/503.

282 Indien een dergelijke storing zich voordoet in een schuldeiservergadering in het 
kader van een faillissement, bepaalt de rechter-commissaris om te bepalen of en 
hoe een vergadering zal worden voortgezet. In dat geval kan de rechter-commis-
saris besluiten tot verdaging van de vergadering of kan hij schuldeisers de gele-
genheid bieden om achteraf nog een reactie te sturen. In voorkomende gevallen 
zou de rechter-commissaris dit ook na afl oop van de vergadering kunnen beslui-
ten, bijvoorbeeld omdat pas dan is gebleken van een elektronische storing. Vgl. 
Kamerstukken II 2016/17, 34 740, nr. 3, p. 27.

283 Zie verder: Pilkington 2017, §6.012-6.018; Buckley 2017, nr. 59.
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voldoende.284 De vraag of de vergaderingen eerlijk zijn verlopen is uitein-

delijk een “matter of discretion”.285

De Engelse rechter wijst bij zijn order to convene meetings een voor-

zitter van de vergaderingen aan. Indien een administration is geopend, zal 

de administrator als voorzitter fungeren. Is dat niet het geval, dan worden 

bestuurders of accountants aangewezen als voorzitter. Diens taken en 

bevoegdheden zijn niet ingekaderd in procedurevoorschriften. Ook is er 

weinig rechtspraak voorhanden over de positie van de voorzitter. Het con-

trast met de gedetailleerde procedurevoorschriften voor besluitvorming in 

het kader van CVA’s, neergelegd in de Insolvency Rules 2016 is daarmee 

groot. Daar staat tegenover dat de positie van de voorzitter kan worden 

besproken tijdens de eerste zitting. De Engelse rechter heeft op grond van 

s896(1) Companies Act 2006 immers de bevoegdheid “[to] order a meeting 
(…) to be summoned in such manner as the court directs” (onderstreping AM).

In de British Aviation-zaak kreeg de voorzitter de bevoegdheid om 

betwiste vorderingen een geschatte waarde toe te kennen voor de toeken-

ning van het stemrecht.286 Ook in Dee Valley werden de bevoegdheden van 

de voorzitter vóór de stemming afgekaart met de rechter. Zodra Dee Valley 

vernam van de vote splitting287 die gaande was, vroeg de vennootschap 

bij de rechter om verduidelijking van de bevoegdheden van de voorzitter. 

De voorzitter kreeg toestemming van de rechter om bepaalde stemmen te 

weigeren. Tijdens de sanctioning hearing overweegt de rechter dat die toe-

stemming strikt gezien niet noodzakelijk was, en weidt daarbij en passant 

uit over de taak van de voorzitter:

284 Zie House of Lords, 13 november 1936, Carruth, A.C. 707: “In all these matters, and 
they are only instances, the meeting decides, and if necessary a vote must be taken 
to ascertain the wishes of the majority. If no objection is taken by any constituent 
of the meeting, the meeting must be taken to be assenting to the course adopted. It 
is not a case, as was suggested in argument, of those present at a meeting waiving 
rights of those who have elected not to attend; it is a case of those who have elected 
to attend regulating the conduct of the meeting, a question in which those who 
have chosen to stay away have no voice.” Zie verder: Pilkington 2017, §6.012-6.018; 
O’Dea, Long & Smyth 2012, §4.37-4.39; Buckley 2017, nr. 59.1.

285 Zie Pilkington 2017, §6.020-6.021. Hij merkt op dat vergaderingen van verschil-
lende klassen op één dag gehouden kunnen worden. De voorzitter zou de betrok-
ken vermogensverschaffers eerst gezamenlijk kunnen toespreken, waarna er af-
zonderlijke vergaderingen per klasse kunnen worden gehouden. De voorzitter zou 
aan het begin van de vergadering kunnen nagaan of er ook vermogensverschaffers 
uit andere klassen aanwezig zijn. Als dat het geval is, kan hij na overleg met de 
stemmende klasse bepalen deze partijen weg te sturen.

286 Re The British Aviation Insurance Co Ltd [2005] EWHC 1621 (Ch), nr. 38.
287 Zie daarover nr. 470.
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“(…) [O]nce a court has directed that a meeting take place, I cannot see why the chairman 
should not conduct the meeting in accordance with normal principles. He may have many 
decisions to make in order to achieve the objective of the meeting. The court would nor-
mally, I think, only interfere with such decisions if they were perverse, made in bad faith, 
contrary to the court’s directions, or on the basis of a mistaken understanding of the law. 
(…) In directing the chairman to hold a court meeting, the court is effectively directing 
him to take all appropriate steps to hold a fair meeting for the purpose of ascertaining the 
votes of the class for or against the scheme (onderstreping AM). He must, for example, be 
able to reject proxies if they obviously do not emanate from the member in question. The 
court would, it seems to me, wish to respect the decisions made by its appointed chairman 
as to the proper conduct of the court meeting, unless one of the defaults mentioned above 
were established.

477. Nu de WHOA slechts een kaderregeling is, is het ook mogelijk dat de 

schuldenaar van het akkoord bij de vormgeving van de stemprocedure 

zelf een voorzitter van de vergaderingen aanwijst, die over dergelijke pro-

cedurele vragen beslist. Zo er een observator benoemd is op grond van art. 

380 Fw, ligt het voor die hand de voorzittersrol aan deze onafhankelijke 

derde op te dragen. Indien het akkoord is aangeboden door een herstruc-

tureringsdeskundige, zal deze partij als voorzitter van de vergaderingen 

kunnen fungeren. Door de benoeming van een voorzitter is er een infra-

structuur voorhanden, via welke mogelijke geschillen kunnen worden 

opgelost of beslecht. De aanbieder kan zelfs een procesreglement opstellen 

dat de gang van zaken tijdens de stemming beschrijft. Indien hij belang-

rijke procedurele punten voorziet, zou hij zelfs de rechter kunnen vragen 

zich op grond van art. 378 Fw uit te laten over de voorgestelde stempro-

cedure. Zoals besproken in nr. 188 heeft de Engelse rechter een soortgelijke 

ruime bevoegdheid om aanwijzingen te geven omtrent het verloop van de 

stemprocedure.

8.8 Vaststelling stemuitslag

478. De aanbieder van het akkoord stelt “zo spoedig mogelijk, doch uiter-

lijk binnen zeven dagen na de stemming” een verslag van de stemming op. 

In dat verslag moet uiteraard de stemuitslag worden vermeld. Daarnaast 

eist art. 382 lid 1 Fw dat het verslag de namen van de partijen die hun stem 

uitbrachten vermeldt, of zij voor of tegen stemden, alsmede de hoogte van 

hun vordering of het nominale bedrag van hun aandelen. De aanbieder 

van het akkoord dient tevens te vermelden of hij voornemens is een ho-

mologatieverzoek in te dienen. Indien dat het geval is, dient het verslag 

te vermelden “wat verder rondom de stemming of (…) bij de vergadering 
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(…) is voorgevallen”, voor zover dat relevant is voor het homologatiever-

zoek. De bedoeling is dat vermogensverschaffers de stemuitslag kunnen 

controleren en zich aan de hand van het verslag kunnen beraden over het 

nut van een mogelijk bezwaar tegen de homologatie.288

De WHOA laat de vaststelling van de stemuitslag over aan de aan-

bieder. Indien het akkoord wordt aangeboden door de schuldenaar zelf, 

doet hij er wijs aan een onafhankelijke derde aan te wijzen die de stem-

uitslag zal vaststellen. Op die manier wordt iedere zweem van belangen-

verstrengeling of partijdigheid voorkomen. Gedacht kan worden aan een 

notaris of – indien benoemd – de observator.289 Zoals hiervoor betoogd zou 

de aanbieder van het akkoord ook de rol van een voorzitter van de ver-

gadering(en) kunnen opnemen in de stemprocedure. De voorzitter zou 

dan de stemuitslag kunnen vaststellen.

De aanbieder van het akkoord dient de stemgerechtigden “onver-

wijld” in staat te stellen van het verslag kennis te nemen.290 Wanneer de 

aanbieder een homologatieverzoek zal indienen, dient hij het verslag ter 

griffi e van de rechtbank te deponeren. De stemgerechtigden kunnen het 

verslag daar kosteloos inzien, zo bepaalt art. 382 lid 2 Fw. Dit verslag bevat 

mogelijk cruciale informatie voor vermogensverschaffers die een verzoek 

tot weigering van de homologatie willen indienen.291 Mede met het oog 

daarop zou de aanbieder van het akkoord de stemuitslagen ook via andere 

kanalen bekend kunnen maken, bijvoorbeeld via het medium dat hij heeft 

gebruikt om de vermogensverschaffers voor de stemming op te roepen. 

Op grond van art. 382 Fw lijkt hij daartoe echter niet verplicht.

8.9 Conclusie

479. De stemming vormt de spil van het democratische element van de 

pre-insolventieakkoordprocedure. In dit hoofdstuk kwam met name naar 

voren dat de Nederlandse wetgever in de WHOA voorziet in een fl exibele 

regeling. De aanbieder van het akkoord heeft in belangrijke mate zelf de 

regie over het verloop van de stemming. Zo mag hij zelf weten hoe en 

288 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 14-15; 63-64; Kamerstukken II 2019/20, 35 
249, nr. 6, p. 10-11.

289 Vgl. Tollenaar 2017b, p. 70.
290 De aanbieder dient dit zo snel mogelijk te doen, omdat de homologatiezitting 

plaatsvindt binnen acht tot veertien dagen nadat het homologatieverzoek is in-
gediend en het verslag van de stemming ter inzage is gelegd, vgl. art. 383 lid 6 Fw 
en Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 14-15; 63-64.

291 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 14-15; 63-64.
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tegen welke termijn hij de vermogensverschaffers oproept, mits hij de be-

trokken vermogensverschaffers maar in staat stelt zich een “geïnformeerd 

oordeel te vormen over het akkoord”. Bovendien zou de aanbieder zelf 

een ‘voting record date’ voor kunnen stellen, zonder dat hij daarvoor naar 

de rechter hoeft. In §8.5 betoogde ik dat deze vrijheid niet onbegrensd is, 

alleen al omdat uit art. 1 EP EVRM ook procedurele waarborgen voort-

vloeien. De rechter zou daarom mijns inziens moeten nagaan of de aan-

bieder – gegeven de omstandigheden van het concrete geval – aan zijn 

inspanningsverplichting heeft voldaan.

In §8.2 besprak ik dat schuldeisers en aandeelhouders stemgerech-

tigd zijn wanneer hun juridische rechten worden gewijzigd. De WHOA 

bevat ook een bijzondere voorziening voor die gevallen waarin het econo-

misch belang bij een vordering of aandeel geheel of in overwegende mate 

bij een ander ligt. In dat geval dienen de economisch belanghebbenden 

te stemmen over het akkoord. De voorgestelde regeling komt tegemoet 

aan de consultatiereacties over het Voorontwerp WHOA, waarin om méér 

fl exibiliteit werd gevraagd. De huidige regeling zou mijns inziens niet zó 

fl exibel mogen zijn dat de aanbieder van het akkoord ervoor kan kiezen 

contractuele dan wel uit de wet voortvloeiende bevoegdheidsverdelingen 

te doorkruisen.

De geschillenprocedure vervult een belangrijke rol in die gevallen 

waarin er geschillen rijzen over de toelating tot de stemming c.q. het be-

drag waarvoor een vermogensverschaffer een stem kan uitbrengen. De pro-

cedure biedt de aanbieder de mogelijkheid dergelijke geschilpunten –nog 

voordat de stemming plaatsvindt – te laten beslechten (§8.3). Dergelijke 

beslissingen zijn slechts bindend voor de toelating tot de stemming, er 

vindt – evenmin als het geval is in surseance – een verifi catieproces plaats.

De aanbieder van het akkoord mag ook beslissen hoe de stemming 

over het akkoord plaatsvindt: traditionele fysieke vergaderingen zijn mo-

gelijk, maar de stemming kan ook via elektronische communicatiemidde-

len plaatsvinden. In §8.7 stelde ik dat de aanbieder van het akkoord er wijs 

aan doet bij het vormgeven van de stemprocedure ook na te denken over 

een mogelijke (onafhankelijke) voorzitter van de vergaderingen en over 

de vraag hoe met eventuele processuele kwesties zal worden omgegaan.

De WHOA breekt met het ons al eeuwen bekende dubbele meerder-

heidsvereiste. Een klasse heeft met het akkoord ingestemd wanneer een 

groep schuldeisers of aandeelhouders voorstemde die gezamenlijk min-

stens twee derde van het totale bedrag aan vorderingen of aandelen van de 

stemmende vermogensverschaffers vertegenwoordigt. Hoewel een naast 

een waardecriterium geldend getalsvereiste ‘kleine schuldeisers’ beoogt 

te beschermen, geeft het hen een wel zeer effectief vetorecht. Bovendien 
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kan in een systeem met een getalsvereiste door middel van ‘vote splitting’ 

voorkomen worden dat de rechter überhaupt bevoegd is over een homo-

logatieverzoek te oordelen. De keuze om in de WHOA geen getalsvereiste 

te introduceren is dan ook toe te juichen. Tijdens de homologatiefase zou 

de rechter bijzondere aandacht kunnen besteden aan de vraag of de over-

stemde vermogensverschaffers afdoende zijn beschermd.

Na de stemming maakt de aanbieder van het akkoord een verslag 

op. Hij legt dat ter inzage voor de stemgerechtigden en geeft daarbij aan 

of hij voornemens is een homologatieverzoek in te dienen. De vermogens-

verschaffers kunnen zich vervolgens buigen over de vraag of zij verzoek-

schriften tot weigering van de homologatie zullen indienen. De homologa-

tiefase komt aan bod in het volgende hoofdstuk.
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HOMOLOGATIE

9.1 Inleiding

480. De homologatie van het akkoord vormt het sluitstuk van een pre-insol-

ventieakkoordproces. Door deze rechterlijke sanctionering wordt het akkoord 

verbindend voor alle betrokken vermogensverschaffers. In §9.2 wordt het 

doel en de aard van de homologatieprocedure besproken. In §9.3 bespreek ik 

enkele processuele aspecten van het homologatieproces. In §9.4 komen de al-

gemene weigeringsgronden aan bod. In §9.5 passeert de best interests-test de 

revue. §9.6 bespreekt de voorwaarden waaronder het mogelijk is een akkoord 

te homologeren dat bij één of meer klassen niet op de vereiste meerderheid 

kon rekenen, de zogenaamde ‘cross class cram down’. In §9.7 staan de rechts-

middelen die openstaan tegen (de weigering van) de homologatie centraal.

9.2 Doel en aard homologatieprocedure

481. Over de homologatieprocedure in het kader van de bestaande insol-

ventieakkoorden is de nodige literatuur en jurisprudentie voorhanden. De 

ratio van het vereiste van homologatie van een akkoord is voornamelijk 

gelegen in de bescherming van schuldeisers. Zij kunnen door de homolo-

gatie immers tegen hun wil – en zelfs wanneer zij zich in het geheel niet 

hebben uitgelaten over het voorstel – gebonden worden aan de inhoud 

van het akkoord, dat een wijziging van hun rechten tot gevolg heeft.1 De 

homologatievereisten beogen de schuldenaar tot correct handelen aan 

te zetten. De rechter kan tijdens het homologatieproces controleren of er 

daadwerkelijk sprake is van correct handelen. Leuftink noemt dit de “zui-

verende werking van de homologatievereisten”.2

In 2003 kenschetste de Hoge Raad de homologatieprocedure als een 

op een spoedige beslissing over het akkoord gerichte procedure. Het is geen 

procedure op tegenspraak. De rechter beslist naar eigen inzicht en is niet 

1 Wessels Insolventierecht VI 2013/6099; Hummelen 2010, §4.3. Hummelen beschouwt 
de homologatie in het licht van de ‘creditors’ bargain theory’. Hij stelt dat met het ho-
mologeren van een akkoord een garantie wordt gegeven dat het beëindigen van het 
faillissement door middel van een akkoord haalbaar en effi ciënter is dan liquidatie.

2 Leuftink 1995, p. 311.
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gebonden aan hetgeen door belanghebbenden naar voren is gebracht in de 

procedure. De gewone regels van stelplicht en bewijslast zijn niet van toepas-

sing in de homologatieprocedure. Er geldt wel een motiveringsplicht van de 

rechter, aangezien de gevolgen van zijn beslissing ingrijpend zijn voor de be-

langhebbenden. De beslissing dient controleerbaar en aanvaardbaar te zijn.3

In Amerika is eveneens een ‘confi rmation hearing’ verplicht, wil een ‘Chapter 
11’-plan verbindend kunnen worden. Alle belanghebbenden hebben het recht be-

zwaar te maken tegen de voorgenomen homologatie.4 §1129 BC schrijft gedetail-

leerd voor aan welke voorwaarden voldaan moet zijn om een plan te homologeren.

Ook de Engelse scheme kent een verplichte homologatiezitting. 

Homologatie is geen “rubber stamp” procedure, zo hebben Engelse rech-

ters meermaals benadrukt.5 De homologatiezitting vormt een van de 

belangrijkste, zo niet de belangrijkste waarborg voor minderheden.6 De 

Companies Act schrijft niet voor wanneer homologatie moet worden ge-

weigerd.7 In de Engelse rechtspraak zijn echter diverse criteria ontwikkeld 

waaraan de rechter toetst alvorens hij een scheme al dan niet homologeert. 

Deze test bestaat uit verschillende elementen, die de revue passeren in 

§9.4.8 Idealiter is de rechter die de order to convene meetings gaf, ook de 

3 HR 26 augustus 2003, NJ 2004/549; JOR 2003/211 m.nt. Van Hees (Intercomm/UPC). 
In HR 15 december 2000, NJ 2001/262 m.nt. Van Schilfgaarde typeerde de Hoge 
Raad de aard van de homologatieprocedure al als een niet-contradictoire procedure.

4 §1128 (b) BC.
5 Zie bijvoorbeeld Re The British Aviation Insurance Co Ltd [2005] EWHC 1621 (Ch), 

nr. 69; Pilkington 2017, §8.007-009.
6 In §6.2.2.6 kwam naar voren dat de bescherming die uitgaat van het klassegewijs stem-

men over de scheme is afgenomen, en dat minderheden voor hun bescherming vooral 
zijn aangewezen op de fairness-toets die de rechter tijdens de homologatiezitting aanlegt.

7 Vgl. s899 Companies Act 2006.
8 “In exercising its power of sanction the court will see, fi rst, that the provisions of 

the statute have been complied with, secondly, that the class was fairly represented 
by those who attended the meeting and that the statutory majority are acting bona 
fi de and are not coercing the minority in order to promote interests adverse to those 
of the class whom they purport to represent, and thirdly, that the arrangement is 
such as an intelligent and honest man, a member of the class concerned and acting 
in respect of his interest, might reasonably approve. The court does not sit merely 
to see that the majority are acting bona fi de and thereupon to register the decision 
of the meeting; but at the same time the court will be slow to differ from the mee-
ting, unless either the class has not been properly consulted, or the meeting has 
not considered the matter with a view to the interests of the class which it is empo-
wered to bind, or some blot is found in the scheme.” Deze passage is een citaat uit 
Buckleys weergave van de homologatietest, zoals uiteengezet in de dertiende druk 
van Buckley’s on Company Law, uitgegeven in 1957. Buckleys samenvatting was 
onder meer gebaseerd op Re Alabama, New Orleans, Texas and Pacifi c Junction 
Railway Company [1891] 1 Ch. 213 uit 1890. Deze passage uit het handboek werd 
integraal geciteerd in door Justice Plowman in Re National Bank Ltd [1966] 1 WLR 
819. Deze passage is daarna in vele uitspraken overgenomen als de relevante test.
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rechter in de homologatiefase.9 De rechter is echter niet gebonden aan zijn 

overwegingen in de eerste fase van het schemeproces, bijvoorbeeld over 

de klassenindeling. De rechter is evenmin gebonden aan de uitslag van de 

stemming. De rechter kan ondanks het feit dat in elke klasse de vereiste 

meerderheid is behaald om diverse redenen afzien van homologatie.10 

Hoewel het schemeproces verwantschap vertoont met een procedure op 

tegenspraak, is het “not a conventional form of adversarial proceedings”.11

Ook de Europese wetgever schrijft voor dat het akkoord moet 

worden bevestigd door een gerechtelijke of administratieve instantie 

om niet-instemmende crediteuren te kunnen binden aan het plan.12 De 

Herstructureringsrichtlijn schrijft echter niet dwingend voor dat de be-

trokken vermogensverschaffers hun standpunt kenbaar mogen maken 

tijdens deze homologatiefase.13

Een vreemde eend in de bijt is op dit punt de Engelse CVA, die 

géén verplichte homologatiezitting kent. Een CVA wordt verbindend voor 

partijen zodra de vereiste meerderheid in beide vergaderingen is behaald. 

Alle stemgerechtigden worden gebonden aan de CVA alsof zij partij waren 

bij het ‘voluntary arrangement’.14 Partijen hebben echter 28 dagen de tijd om 

bezwaar te maken tegen de CVA.15 Een rechter zal dan beoordelen of er 

sprake is van ‘unfair prejudice’ of ‘material irregularity’.16 De CVA-procedure 

is gericht op de snelle totstandkoming van relatief eenvoudige akkoorden. 

Doordat er geen tussenkomst van een rechter is vereist, is de procedure 

9 Vgl. Practice Statement 2002, nr. 3: “Where possible the judge before whom the 
application is fi rst brought on should retain carriage of the scheme throughout.” 
Pilkington 2017 beschrijft in §8.002 dat de praktijk voorheen anders was.

10 Zie bijvoorbeeld Re BTR Plc [2000] 1 B.C.L.C. 740. Zie ook nr. 298, 515 en 526.
11 Pilkington 2017, §4.022; Payne 2014, p. 302. Zie ook Re Primacom Holding GmbH 

[2012] EWHC 164 (Ch), nr. 13: “ [I]t is a stretch to consider any of the parties, though 
they are of course, integral to the process and have the right as creditors to attend, 
to be defendants”. De karakterisering van het schemeproces is relevant voor de 
vraag of de EEX-Verordening van toepassing is, zie daarover nr. 85.

12 Art. 10 lid 1 sub a Herstructureringsrichtlijn.
13 Considerans 48 vermeldt wel het volgende: “De bevestiging van een herstructu-

reringsplan door een rechterlijke of administratieve instantie is noodzakelijk om 
te waarborgen dat de beperking van de rechten van schuldeisers of belangen van 
kapitaalhouders in verhouding staat tot de voordelen van de herstructurering, en 
dat zij toegang hebben tot een doeltreffende voorziening in rechte.” (onderstre-
ping AM). Hoe die ‘toegang’ er precies uit moet zien, wordt niet geregeld door de 
Richtlijn.

14 Opvallend is dus dat zelfs partijen die geen ‘notice’ ontvingen, gebonden zijn aan 
het plan. Zie verder nr. 611.

15 Vgl. s 4(6) en s6(3) Insolvency Act 1986 en voor het geval de CVA in administration 
is voorgesteld: Sch A1 para 30 en 38.

16 s6(1) Insolvency Act 1986.
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relatief snel en goedkoop.17 Tegenover het ontbreken van een verplichte 

homologatiezitting staat dat er altijd een nominee wordt benoemd die toe-

zicht houdt op de totstandkoming van een CVA. Wanneer de CVA wordt 

aangeboden binnen administration is dat de administrator, indien die for-

mele insolventieprocedure niet geopend is, is dat in ieder geval een ‘insol-
vency practitioner’.18

482. Er kunnen twee nadelen aan een verplichte homologatiezitting zijn 

verbonden. In de eerste plaats leidt de verplichte rechterlijke interventie 

tot vertraging. Gedurende het homologatietraject is voor alle betrokkenen 

onzeker of de herstructurering doorgang zal vinden. Zeker in landen waar 

de rechterlijke macht niet erg effi ciënt te werk gaat, kan dat tot desintegra-

tieschade leiden en in het ergste geval zelfs de herstructurering als geheel 

op het spel zetten.19 Een ander mogelijk nadeel is dat de rechter de wil van 

de crediteuren vervangt door een eigen inhoudelijk oordeel over het voor-

gestelde plan.20

Tollenaar heeft in zijn proefschrift een systeem verdedigd waarin 

het pre-insolventieakkoord zonder homologatiezitting verbindend wordt, 

tenzij één of meer partijen binnen een bepaalde termijn om een homologa-

tiezitting verzoekt.21 Dit systeem zou onnodige kosten kunnen besparen en 

een fl inke tijdwinst op kunnen leveren. Dit ‘piepsysteem’ lijkt sterk op de 

besproken regeling van de Engelse CVA22 en komt ook in andere jurisdic-

ties voor.23 Ook het Voorontwerp Insolventiewet bood de rechter-commis-

saris de mogelijkheid te bepalen dat er geen vergadering over het akkoord 

plaats zou hebben en alle schuldeisers geacht werden vóór het akkoord te 

stemmen, tenzij één van hen tijdig aangaf toch een stemming te willen.24 

17 Zie voor de aanbevelingen voor het optuigen van een nieuwe akkoordprocedure: 
Cork Report 1982, nr. 419-430.

18 s1(2) Insolvency Act 1986. Zie hierover Fletcher 2017, §15.002. Zie over de taak van 
de nominee: Totty, Moss & Segal 2019, C1-03.

19 Tollenaar 2016, p. 272; Codire-rapport 2018, p. 198.
20 Codire-rapport 2018, p. 198
21 Tollenaar 2016, p. 272.
22 Zie nr. 481 hiervoor.
23 Codire-rapport 2018, p. 207-208; UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 

2005, p. 226.
24 Vgl. art. 7.1.8 Voorontwerp Insolventiewet. Zie daarover kritisch: Verstijlen 2008, 

p. 134-135: (“Dat gaat mij wat ver. Voor zoiets ingrijpends als de totstandkoming 
van een akkoord, dat in de regel gepaard gaat met een aanzienlijk verlies van recht, 
mag toch een positieve wilsverklaring worden gevergd. De regeling doet enigszins 
denken aan de toezending van een deeltje van een encyclopedie met het bericht 
dat de ontvanger, indien hij het niet binnen een week terugstuurt, wordt geacht de 
gehele encyclopedie te hebben gekocht.”)
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Ook INSOLAD opteert in haar voorstellen voor een nieuwe regeling voor 

het surseanceakkoord voor een dergelijk systeem. Zij stelt een regeling 

voor waarin partijen, nadat het akkoord door alle klassen is aangenomen, 

veertien dagen de tijd hebben om bezwaar te maken. Mochten er geen be-

zwaren worden ingediend, dan homologeert de rechtbank het akkoord.25

Een verplichte homologatiezitting leidt ontegenzeggelijk tot ver-

traging en kosten. Bovendien hebben partijen ook in een piepsysteem een 

effective remedy.26 Zij hebben de toegang tot de rechter immers zelfs in 

de hand. Toch trek ik de stelling in twijfel dat de homologatie een over-

bodige formaliteit is die gemist kan worden in de situatie waarin er geen 

enkele partij bezwaar maakt tegen het plan.27 Weliswaar kan uit art. 1 EP 

EVRM niet direct een verplichting tot het introduceren van een verplichte 

homologatiezitting worden afgeleid, wel is vereist dat de procedure de be-

trokken partijen een redelijke mogelijkheid geeft om hun zaak naar voren 

te brengen bij de rechter teneinde effectief bezwaar te kunnen maken tegen 

de voorgestelde inmenging in hun eigendomsrechten. “In ascertaining whe-
ther this condition has been satisfi ed, a comprehensive view must be taken of the 
applicable procedures”, aldus het EHRM.28 De procedure moet ertoe leiden 

dat er een fair balance bestaat tussen de inmenging en het algemene belang 

dat daarmee is gediend. Wanneer een homologatiezitting niet verplicht is, 

bestaat de kans dat akkoorden worden gehomologeerd die níet voldoen 

aan dit fair balance-vereiste.

483. Mijns inziens nemen de pleitbezorgers van een piepsysteem té eenvoudig 

aan dat vermogensverschaffers mans genoeg zijn om bezwaar te maken en zo 

het homologatieproces in werking te stellen. Het is namelijk niet uitgesloten 

dat schuldeisers geen bezwaar maken tegen de homologatie omdat zij bijvoor-

beeld onvoldoende begrip hebben van de gronden waarop zij bezwaar kun-

nen maken en dus geen inschatting kunnen maken van de slagingskans van 

hun verweer. Partijen die niet vaak te maken krijgen met een akkoord, zullen 

bijvoorbeeld niet steeds in de gaten hebben of de klassenindeling correct is en 

of bepaalde partijen terecht buiten het akkoord worden gelaten. Ook zullen 

zij niet kunnen inschatten of andere schuldeisers voor het juiste bedrag zijn 

toegelaten tot de stemming. Indien deze partijen geen bezwaar maken, zullen 

25 Zie het voorgestelde art. 275 lid 1 Fw in INSOLAD 2015a.
26 Vgl. uitgangspunt 8 (§4.10) en over het uit art. 1 EP EVRM voortvloeiende recht op 

een effectieve mogelijkheid om de inmenging in het eigendomsrecht aan te vechten 
nr. 111.

27 Vgl. INSOLAD 2012b, nr. 116; Tollenaar 2016, p. 272-273.
28 EHRM 21 mei 2002, 28856/95 (Jokela/Finland); EHRM 20 juli 2004, 37598/97 (Bäck/

Finland). Zie daarover nr. 111.
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deze kwesties níet onderzocht worden in het piepsysteem. Ook is denkbaar 

dat partijen geen bezwaar maken omdat zij zich geïntimideerd voelen door 

het gehele akkoordproces, of dat de kosten van juridische bijstand hen weer-

houden van het maken van bezwaar. Deze argumenten zullen in mindere 

mate opgaan voor zogenaamde ‘sophisticated lenders’, professionele fi nanciers 

die vaker met dit type proces te maken hebben. Omdat de WHOA echter een 

regeling bevat die openstaat voor alle typen ondernemingen, ongeacht hun 

omvang, dient ook met niet-professionele kredietverschaffers rekening te 

worden gehouden. 29 Daar komt bij dat een rechter tijdens een homologatie-

zitting kan nagaan of er andere partijen dan de in het akkoord betrokken ver-

mogensverschaffers worden geraakt door het akkoord.30 In §9.4.9.10 betoog 

ik dat wanneer er partijen onevenredig zijn die onevenredig worden geraakt, 

dat een reden is om de homologatie te weigeren. Wanneer er geen verplichte 

homologatiezitting plaatsvindt, is geenszins zeker dat acht wordt geslagen 

op de belangen van partijen die indirect door het akkoord worden geraakt.31

Een andere reden waarom verplichte homologatie wenselijk is, heeft 

te maken met de bekendmakingsvereisten. De WHOA laat zowel de op-

roeping voor de stemming als de kennisgeving van de homologatie over 

aan de schuldenaar.32 Indien er geen verplichte homologatie plaats zou 

vinden, wordt dus op geen enkele manier nagegaan of de betrokken par-

tijen correct zijn opgeroepen voor de stemming of de homologatiezitting, 

terwijl een gehomologeerd akkoord verbindend zou zijn voor alle stemge-

rechtigde vermogensverschaffers. Zelfs indien dit uitgangspunt in die zin 

genuanceerd wordt dat het akkoord slechts verbindend is voor die partijen 

die daadwerkelijk in kennis zijn gesteld van het akkoordproces,33 is een 

piepsysteem ongelukkig. Zolang niet is nagegaan of partijen op een juiste 

manier zijn opgeroepen en in kennis gesteld, blijft immers onduidelijk 

welke partijen aan het akkoord gebonden zijn. Het voordeel van een 

29 Vgl. §5.2.5.1.
30 Vgl. §9.4.9.10; Codire-rapport 2018, p. 197.
31 Als zij al het recht krijgen om bezwaar te maken tegen het akkoord, dienen zij ook 

deugdelijk op de hoogte te worden gebracht van het akkoord.
32 Vgl. §8.5.1, §8.5.2 en §9.3.4.
33 Betoogd door Tollenaar 2016, §8.9.1. Zie ook art. 15 lid 2 Herstructureringsrichtlijn, 

dat bepaalt dat schuldeisers die niet zijn betrokken bij de goedkeuring van een her-
structureringsplan, niet door het plan mogen worden geraakt. Deze formulering is 
vaag en maakt ten onrechte geen gewag van betrokken aandeelhouders. Uit con-
siderans 64 volgt dat lidstaten mogen bepalen wat onder de betrokkenheid van een 
schuldeiser wordt verstaan. Diezelfde overweging vermeldt dat lidstaten mogen 
bepalen hoe om wordt gegaan met crediteuren die correct zijn opgeroepen maar 
die niet deelnamen aan de procedure.
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verplichte homologatiezitting is dat de rechter expliciet aandacht kan be-

steden aan de vraag of partijen afdoende zijn opgeroepen.34

Ten slotte kan van een verplichte rechterlijke toets een zekere auto-

riteit uitgaan. De rechterlijke goedkeuring fungeert namelijk als een kwali-

teitsstempel. 35 Door de rechter de mogelijkheid te geven ambtshalve te 

toetsen aan de homologatiecriteria worden akkoorden waarin van de ver-

eiste fair balance geen sprake is, uit het systeem gefi lterd. Zeker wanneer 

Nederland zichzelf als centrum voor internationale herstructureringen 

op de kaart wil zetten, is dit een factor van niet te onderschatten belang. 

De Engelse schemepraktijk illustreert dat de grondige manier waarop de 

rechter het akkoordproces overziet medebepalend is voor het aanzien van 

de procedure.36

Om al bovengenoemde redenen is de keuze van de wetgever om een 

homologatiezitting verplicht te stellen toe te juichen. Uit het voorgaande 

volgt ook dat een systeem waarin een homologatiezitting weliswaar ver-

plicht is, maar waarbij de rechter geen enkele ruimte heeft om ambtshalve 

homologatie te weigeren in mijn optiek niet voldoende waarborg biedt te-

gen de totstandkoming van onredelijke akkoorden. Ik kom op het belang 

van ambtshalve weigering terug in §9.4.1.

484. Hetgeen de Hoge Raad in Intercomm/UPC ten aanzien van de sur-

seanceakkoordregeling overwoog geldt mutatis mutandis voor de ho-

mologatieprocedure in het kader van de WHOA. 37 Het moet een snelle 

procedure zijn en de beslissing moet voldoende gemotiveerd worden. 

De rechtbank hoort de schuldenaar en – zo deze benoemd is – de her-

structureringsdeskundige of observator. Ook de partijen die een verzoek 

tot weigering van de homologatie indienden, worden in de gelegenheid 

gesteld hun zienswijze te geven.38 Met de invoering van de WHOA zal 

ook art. 362 Fw gewijzigd worden, zodat de derde titel van het eerste boek 

van het Wetboek van Burgerlijke Rechtsvordering niet van toepassing is 

op verzoeken op grond van de WHOA.39 Daardoor vindt onder meer het 

bewijsrecht geen toepassing in een pre-insolventieakkoordtraject.40 De 

rechter kan dus zijn eigen oordeel vormen. Hij is daarbij niet gebonden 

34 Zie hierover ook §10.2.
35 Vgl. Codire-rapport 2018, p. 197: “A judicial or administrative confi rmation pro-

tects legality, increases legal certainty and gives credibility to the system, fostering 
its use as a consequence thereof.”

36 Vgl. nr. 81.
37 Zie nr. 481 hiervoor.
38 Art. 384 lid 7 Fw.
39 Zie onderdeel G van het wetsvoorstel.
40 Vgl. art. 362 lid 2 Fw jo. art. 284 lid 1 Rv jo. afdeling 1.2.9 Rv.
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aan hetgeen door partijen naar voren is gebracht. Dat blijkt alleen al uit de 

mogelijkheid tot ambtshalve weigering van de homologatie. Zoals hierna 

in nr. 498 aan de orde zal komen, heeft de WHOA op dit punt een grote 

gedaantewijziging ondergaan ten opzichte van het Voorontwerp WHOA, 

waarin de rechter in de woorden van de Raad voor de rechtspraak slechts 

als “tandenloos stempelloket” fungeerde.41

9.3 Enkele processuele aspecten

9.3.1 Draagvlakvereiste

485. Art. 383 lid 1 Fw bepaalt dat de aanbieder van het akkoord slechts een 

homologatieverzoek kan indienen indien ten minste één klasse instemde 

met het akkoordvoorstel.42 Wanneer het akkoord ook de rechten van ver-

mogensverschaffers betreft die in een faillissement geheel of gedeeltelijk 

‘in the money’ zouden zijn, dient er ten minste één instemmende in the 

money-klasse te zijn.43 De ratio van dit ontvankelijkheidsvereiste wordt in 

de toelichting niet uitgewerkt, maar kan geïnspireerd zijn op de suggesties 

voor een toegangsdrempel die door de NVB in de consultatie zijn gedaan, 

op het Amerikaanse of op het Europese recht.

De NVB stelde dat een akkoord slechts voor homologatie in aan-

merking zou mogen komen, indien de meerderheid van de in the money-

partijen zich kon verenigen met het voorgestelde plan. 44 Zij stelde daarom 

voor dat slechts een homologatieverzoek zou kunnen worden gedaan 

indien een meerderheid van de in the money-vermogensverschaffers, ver-

tegenwoordigende twee derde van het bedrag aan vorderingen waarop 

41 Raad voor de rechtspraak, consultatiereactie WHOA, p. 3.
42 Het verzoek dient te worden ingediend door een advocaat, vgl. art. 5 lid 1 Fw. De 

verplichte procesvertegenwoordiging werd bij Nota van Wijziging (her)ingevoerd. 
Vgl. Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 7, p. 1-2. Ook het Voorontwerp WHOA 
voorzag in verplichte procesvertegenwoordiging. In het Voorstel van Wet werd 
hier echter weer van afgezien.

43 Indien het akkoord slechts betrekking heeft op schuldeisers die in een faillissement 
geen uitkering zouden kunnen verwachten, geldt het draagvlakvereiste dus niet. 
Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 66.

44 NVB, consultatiereactie WHOA, p. 6-7. Zie ook reeds consultatiereactie NVB, 
Consultatiereactie WCO II, waarin zij op p. 4 suggereert te bepalen dat het akkoord 
ten minste door een meerderheid van de klassen moet zijn aangenomen. In deze 
eerste consultatiereactie was de meerderheid dus nog niet gekoppeld aan het al 
dan niet ‘in the money’ zijn van partijen.
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in het faillissement zou worden uitgekeerd, vóór het akkoord stemde.45 

De wetgever gaat echter minder ver door te eisen dat één klasse in the 

money-partijen vóór moet stemmen, zonder daarbij de eis te stellen dat 

die klasse een aanzienlijk aandeel van de in the money-partijen moet 

vertegenwoordigen.

Het vereiste kan ook geïnspireerd zijn op het Amerikaanse recht. 

Het Amerikaanse recht stelt namelijk als vereiste voor de homologatie van 

een plan dat ten minste één schuldeisersklasse die ‘impaired’ is vóór het 

akkoord moet stemmen. Daarbij tellen stemmen van bepaalde gelieerde 

partijen niet mee.46 Over het doel van deze bepaling bestaat geen overeen-

stemming in de Amerikaanse doctrine. De bepaling zou “some indicia of 
support by affected creditors” opleveren47 en voorkomen dat een plan geho-

mologeerd wordt terwijl draagvlak onder de vermogensverschaffers ont-

breekt. In het ABI-rapport wordt echter geconcludeerd dat deze bedoeling 

niet volgt uit de wet of de wetsgeschiedenis.48 Een andere verklaring voor 

de introductie van §1129(a)(10) BC is een mogelijke lobby van de vast-

goedsector. In zogenaamde ‘single asset real estate’-zaken is er doorgaans 

maar één belangrijke crediteur, de fi nancier. Het vereiste van ten minste 

één instemmende klasse zou voorkomen dat deze vastgoedfi nancier tegen 

zijn wil een akkoord opgelegd kan krijgen.49 In nr. 316 kwam reeds aan bod 

dat het vereiste van tenminste één instemmende impaired klasse leidt tot 

“gamesmanship”, gesjoemel met de klassenindeling. De ABI-Commissie be-

veelt dan ook afschaffi ng van §1129(a)(10) BC aan omdat zij meent dat de 

vertraging, kosten en het waardevernietigend effect van dit gesjoemel niet 

opweegt tegen de mogelijke waarborg die zij schuldeisers biedt.50

Ook de Herstructureringsrichtlijn bevat een enigszins cryptisch ge-

formuleerd draagvlakvereiste. Dit vereiste is neergelegd in de bepaling 

over de ‘klasse-overschrijdende cram down’51 en geldt dus anders dan art. 

45 Het tekstvoorstel van de NVB luidde: “Indien een of meer klassen van schuldeisers 
en aandeelhouders, die in het faillissement een uitkering zouden hebben ontvan-
gen en die twee derde van het bedrag aan vorderingen waarop een uitkering zou 
worden ontvangen in het faillissement respectievelijk twee derde van de stemmen 
van de aandeelhouders die in het faillissement een uitkering zouden hebben ont-
vangen vertegenwoordigen, met het akkoord heeft ingestemd, kan de schuldenaar 
bij de rechtbank een verzoek tot homologatie van het akkoord indienen.”

46 Onder ‘insiders’ worden onder meer verstaan het bestuur, werknemers, aandeel-
houders en familieleden van het bestuur, vgl. §1129(a)(10) jo. §101(31) BC.

47 Windsor on the River Assocs., Ltd., 7 F.3d 127, 131 (8th Cir. 1993).
48 ABI-rapport 2014, p. 258. Zie hierover Baird 2014, p. 242.
49 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §109:1.
50 ABI-rapport 2014, p. 258-261. Zie voor een betoog van dezelfde strekking reeds 

Klee 1995, p. 568-569.
51 Art. 11 Herstructureringsrichtlijn.
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383 lid 1 Fw niet in alle gevallen. Een cross class cram down is volgens 

de Richtlijn mogelijk wanneer het plan is goedgekeurd door een meerder-

heid van de stemmende klassen, mits ten minste één van die klassen een 

categorie zekerheidsgerechtigde of preferente schuldeisers is.52 Mocht het 

akkoord niet zijn aangenomen door een meerderheid van de klassen, dan 

is een cross class cram down slechts mogelijk indien ten minste één in the 

money-klasse vóór het akkoord stemde.53 Lidstaten lijken implementatie-

vrijheid te hebben ten aanzien van de waarde op grond waarvan wordt 

beoordeeld of een partij al dan niet in the money is.54 Het staat lidstaten vrij 

het op grond van art. 11 lid 1 sub b onder ii vereiste aantal instemmende 

klassen te verhogen, zonder noodzakelijkerwijs te verlangen dat al die 

klassen in the money zijn.55

486. Hoewel ik sympathie heb voor de gedachte van de NVB dat een dwang-

akkoord niet moet kunnen worden opgelegd als er geen groot draagvlak 

onder de in the money-partijen bestaat, denk ik toch dat het draagvlakver-

eiste beter gemist kan worden.

De gedachte dat het pre-insolventieakkoord alleen bestaansrecht 

heeft indien slechts een kleine minderheid van de betrokkenen dwars-

ligt, lijkt nauw verband te houden met het krachtenveld dat thans be-

staat bij buitengerechtelijke akkoorden. Op grond van het Payroll-arrest 

kan een enkele dwarsligger aan een akkoord worden gebonden, wan-

neer hij door tegen te stemmen misbruik van zijn bevoegdheid maakt.56 

In de huidige rechtspraktijk bestaat draagvlak om de mogelijkheden 

52 Art. 11 lid 1 sub b onder i Herstructureringsrichtlijn en considerans 53, laatste zin.
53 Art. 11 lid 1 sub b onder ii Herstructureringsrichtlijn en considerans 54.
54 Lidstaten kunnen schijnbaar kiezen tussen een in the money-begrip dat gerela-

teerd wordt aan de going concernwaarde of aan de piecemeal liquidatiewaarde. 
De tekst van art. 11 lid 1 sub b onder ii Herstructureringsrichtlijn vereist draag-
vlak onder “ten minste één stemmende categorie van betrokken partijen, of, mits 
het nationaal recht daarin voorziet, geschade partijen, met uitzondering van een 
categorie kapitaalhouders of elke andere categorie die, bij de waardebepaling van 
de schuldenaar als going concern, geen enkele betaling zou ontvangen noch enig 
belang in het bedrijf zou aanhouden, of, mits het nationaal recht daarin voorziet, 
redelijkerwijs kan worden geacht geen betaling te ontvangen noch enig belang in 
het bedrijf aan te houden, indien de normale rangorde van voorrang bij vereffening 
krachtens nationaal recht zou worden toegepast.” Vgl. voor eenzelfde cryptische 
formulering considerans 54, eerste zin.

55 Art. 11 lid 1 tweede alinea Herstructureringsrichtlijn. Lidstaten mogen niet ver-
eisen dat alle klassen met het akkoord instemmen. Indien er slechts twee klassen 
zijn is de instemming van één van de klassen voldoende, indien ook voldaan is 
aan de andere voorwaarden van art. 11 Herstructureringsrichtlijn, zo volgt uit con-
siderans 54.

56 Zie nr. 57.
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tot dwang in dergelijke situaties te verruimen. Het uitgangspunt is, en 

zou ook na invoering van de WHOA moeten blijven, dat een akkoord 

consensueel tot stand komt. Dwang zou mijns inziens echter niet nood-

zakelijkerwijs voorbehouden moeten zijn aan de situatie dat slechts 

een klein aantal partijen dwarsligt (en dus een groot deel instemt). De 

norm voor dwangdeelname is immers nader ingekleurd en veel ver-

der gepreciseerd door de formulering van homologatiecriteria in de 

WHOA. Deze criteria zouden dan in beginsel ook leidend moeten zijn 

voor de vraag of een partij gedwongen kan worden mee te doen. De 

homologatiecriteria bepalen uiteindelijk of stemgedrag redelijk is, niet 

de stemuitslag binnen de diverse klassen. De stemuitslag vormt wel het 

startpunt voor de beoordeling van de redelijkheid van het plan en de 

bezwaren daartegen.

Het door de NVB aangedragen vereiste dat schuldeisers die ten-

minste twee derde vertegenwoordigen van de vorderingen waarop een 

uitkering zou volgen in het faillissement, vóór moeten stemmen, maakt 

het effectief mogelijk dat in the money-partijen zich als hold outs gaan 

gedragen. Het feit dat zij – om welke reden dan ook – het akkoord liever 

geen doorgang zien vinden, geeft dan de doorslag voor het mislukken van 

het akkoord. Mijns inziens zouden de homologatiecriteria in beginsel be-

slissend moeten zijn voor de beoordeling van het bestaansrecht van het 

akkoord.

Het draagvlakvereiste biedt partijen, naast de homologatiecrite-

ria, geen extra bescherming. De eis dat ten minste één instemmende 

klasse in the money is, gaat een stuk minder ver dan de door de NVB 

gedane voorstellen en biedt schuldeisers dan ook nog minder bescher-

ming. Het feit dat één klasse vóórstemt zegt immers weinig: die klasse 

kan om zeer uiteenlopende redenen, ook onzakelijke, instemmen. Los 

van de vraag of wel van draagvlak gesproken kan worden indien er 

één in the money-klasse vóórstemt,57 kan dat draagvlak ook nog eens 

gemanipuleerd zijn. De WHOA bepaalt namelijk niet dat het draagvlak 

niet mag bestaan uit een voorstemmende klasse van aan de schulde-

naar gelieerde partijen. Het Amerikaanse recht bevat wel een dergelijke 

beperking.58 Ik roep ook de in nr. 318 besproken Amerikaanse artifi cial 
impairment-praktijken in herinnering. Dergelijk gamesmanship zou 

voorkomen moeten worden.

57 Een akkoord kan immers ook bijvoorbeeld vijf of tien ‘in the money’-klassen 
kennen.

58 Zie §1129(a)(10) BC. Zie hierover ook: Tollenaar 2017b, p. 71-72.
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Het vereiste kan in het ergste geval zelfs een drempel opwerpen voor 

een daadwerkelijke toets aan de homologatiecriteria. Indien een akkoord 

op basis van de homologatiecriteria als redelijk dient te worden aange-

merkt, maar er als gevolg van gesleutel aan de klassenindeling geen enkele 

klasse vóór het akkoord stemt, staat art. 383 lid 1 Fw in de weg aan de be-

handeling van een homologatieverzoek door de rechter. Dan doet zich een 

situatie voor die op de Engelse Dee Valley-zaak lijkt. De Engelse rechter 

heeft naar geldend recht niet de mogelijkheid een scheme die – om welke 

reden dan ook – is verworpen door een klasse, te homologeren.59 Zoals be-

schreven in nr. 470 is een consequentie van deze regel dat de Engelse rech-

ter geen mogelijkheden heeft stemgedrag te corrigeren. Ook het vereisen 

van één instemmende klasse kan in voorkomend geval in de weg staan 

aan een inhoudelijke toets door de rechter. Het gaat dan om die gevallen 

waarin er onregelmatigheden zijn geregisseerd om ervoor te zorgen dat de 

drempel van art. 383 lid 1 Fw niet wordt gehaald.60

De bescherming die art. 383 lid 1 Fw biedt is dus marginaal en in 

sommige gevallen slechts gebaseerd op schijn. De WHOA bevat desalniet-

temin voldoende waarborgen om de gerechtvaardigde belangen van ver-

mogensverschaffers te beschermen. Deze waarborgen zijn vervat in de ho-

mologatiecriteria. Of het akkoord redelijk is en dus kan worden opgelegd 

aan tegenstemmers en zelfs aan tegenstemmende klassen moet in beginsel 

aan de hand van die criteria worden beoordeeld. De rechter zou echter 

tijdens de homologatiefase acht kunnen slaan op het feit dat het akkoord 

weinig draagvlak heeft, zie §9.4.9.7.

Nu de wetgever ervoor heeft gekozen de WHOA in overeenstem-

ming te brengen met art. 11 lid 1 sub b Herstructureringsrichtlijn,61 lijkt het 

niet mogelijk te ontkomen aan het draagvlakvereiste.

59 Vgl. Payne 2014, p. 205. Een consequentie van dit uitgangspunt is dat een rechter 
geen mogelijkheden heeft om stemgedrag te corrigeren wanneer de vereiste meer-
derheid binnen ten minste één klasse niet is behaald. Wanneer ‘vote splitting’ dus 
wordt gebruikt om te voorkomen dat het headcount-vereiste wordt behaald, heeft 
de rechter geen jurisdiction om de scheme desalniettemin te homologeren (vgl. nr. 
469-471 hiervoor).

60 Wanneer een vermogensverschaffer een ‘blocking vote’ heeft binnen een klasse en 
als gevolg daarvan bewerkstelligt dat het draagvlakvereiste niet wordt gehaald, 
kan dat – wanneer de aanbieder daar op voorhand lucht van heeft gekregen – een-
voudig worden verholpen door deze tegenstemmende schuldeiser in een aparte 
klasse te plaatsen. Vgl. Bouts & Broeders 2019, p. 28, die concluderen dat een block-
ing schuldeiser met een cross holding in een aparte klasse kan worden ingedeeld. 
Zie nr. 325.

61 Vgl. nr. 8.
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9.3.2 Toestemming bestuur MKB-schuldenaar

487. Art. 383 lid 2 Fw bepaalt dat een herstructureringsdeskundige die niet 

op verzoek van de schuldenaar is aangewezen slechts met instemming 

van de schuldenaar een homologatieverzoek kan indienen, wanneer het 

akkoord ziet op een mkb-onderneming en niet alle klassen instemden met 

het voorgestelde akkoord. Net zoals bij het instemmingsrecht ten aanzien 

van het in stemming brengen van een akkoord door de herstructurerings-

deskundige, sluit de wetgever ook hier aan bij de ruime Europese mkb-

defi nitie. 62 In het overgrote gedeelte van de WHOA-zaken zal het bestuur 

van de onderneming dus moeten instemmen met een homologatieverzoek 

dat feitelijk een verzoek tot een cross class cram down inhoudt. Deze regel 

is, is net zoals het in nr. 228 besproken instemmingsvereiste – afkomstig uit 

de Herstructureringsrichtlijn.63 De aldaar geformuleerde bezwaren gelden 

ook hier. Het instemmingsvereiste geeft het bestuur (en de aandeelhouders 

die druk uitoefenen op het bestuur) een hold out-positie. Om dit bezwaar 

enigszins te ondervangen, heeft de wetgever bepaald dat aandeelhouders 

niet zonder goede gronden de instemming mogen weigeren.64 Bij Nota 

van Wijziging is geëxpliciteerd dat wanneer de rechter van oordeel is dat 

het bestuur geen goede reden heeft het akkoord tegen te houden, hij kan 

bepalen dat zijn beslissing dezelfde kracht heeft als de instemming van het 

bestuur.65

9.3.3 Benoeming observator indien cross class cram down nodig is

488. De aanbieder van het akkoord kan ook een homologatieverzoek indie-

nen wanneer niet alle klassen met het akkoord hebben ingestemd, mits aan 

het hiervoor besproken draagvlakvereiste van art. 383 lid 1 Fw wordt vol-

daan. Wanneer in een dergelijk geval nog geen herstructureringsdeskundige 

62 Commission Recommendation of 6 May 2003 concerning the defi nition of micro, 
small and medium-sized enterprises (PB L 124 van 20.5.2003, blz. 36); Kamerstukken 
II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 61. Op basis van die defi nitie gaat het om schuldenaren 
(of een groep) waar minder dan 250 personen werkzaam zijn en waarvan i) de jaar-
omzet onder de €50 miljoen blijft; of ii) het balanstotaal het bedrag van €43 miljoen 
niet overschrijdt.

63 Zie art. 11 lid 1 Herstructureringsrichtlijn, waarover uitgebreider nr. 568.
64 In lijn met art. 12 lid 2 Herstructureringsrichtlijn.
65 Zie art. 378 lid 1 sub g Fw jo. 378 lid 5 Fw. Vgl. Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 7, 

p. 2; Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 6, p. 4. Aanleiding voor deze wijziging was 
de door diverse praktijkexperts en door de leden van de VVD-fractie geuite vrees 
dat de WHOA minder effectief zou zijn als gevolg van het instemmingsvereiste. 
Vgl. Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 5, p. 2; Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 
6, p. 2
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is benoemd, stelt de rechter in de beschikking waarin hij de datum voor de 

homologatiezitting vaststelt een observator aan.66 Deze regel sluit aan bij 

art. 5 lid 3 van de Herstructureringsrichtlijn.67

9.3.4 Oproeping vermogensverschaffers

489. Op grond van art. 383 lid 4 Fw bepaalt de rechtbank “zo spoedig moge-

lijk” bij beschikking de datum van de zitting waarop zij de homologatie zal 

behandelen. Deze zitting wordt gehouden minstens acht, maar maximaal 

veertien dagen nadat het verslag van de stemming(en) ter inzage is gelegd 

bij de griffi e.68 De aanbieder van het akkoord geeft van de beschikking van 

de rechtbank “onverwijld schriftelijk kennis” aan de stemgerechtigden.69

De WHOA schrijft voor dat de oproeping schriftelijk dient te ge-

schieden. Op dit punt is de WHOA dus strenger dan ten aanzien van de 

oproeping voor de stemming, die immers op elke passende wijze kan 

geschieden.70 Waarom voor de oproeping voor de homologatie wél het 

schriftelijkheidsvereiste wordt gesteld, wordt niet toegelicht. Deze be-

perking lijkt mij onnodig. Het lijkt redelijk op dit punt een soortgelijke 

zorgvuldigheidsnorm te hanteren als de norm die zou moeten gelden bij 

de oproeping voor de stemming, zoals besproken in §8.5.1 en 8.5.2. De ver-

mogensverschaffers moeten immers in staat worden gesteld om eventuele 

bezwaren tegen de homologatie daadwerkelijk naar voren te brengen. Dat 

66 Art. 383 lid 4 Fw; Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 66-67.
67 Zie daarover nr. 243. Kritisch over de meerwaarde van de benoeming van een ob-

servator in een dergelijke late fase van het pre-insolventieakkoordtraject: Tollenaar 
2019c, p. 233.

68 Art. 383 lid 6 Fw; Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 66-67. Art. 10 lid 4 
Herstructureringsrichtlijn schrijft voor dat de rechter “(…) op effi ciënte wijze, met 
het oog op een voortvarende behandeling van de kwestie” een beslissing neemt. 
De maximale termijn van 30 dagen, die het Richtlijnvoorstel nog bevatte, is uit de 
fi nale tekst verdwenen.

69 Art. 383 lid 5 Fw. In onderdeel G van het Voorstel van Wet is voorzien in een aan-
passing van art. 362 lid 2 Fw. Behalve art. 262 Rv en art. 269 Rv (inzake relatieve 
bevoegdheid), zijn de bepalingen uit de algemene titel voor verzoekschriftproce-
dures niet van toepassing op verzoeken in het kader van een WHOA-procedure. 
De wetgever acht dit noodzakelijk vanwege de specifi eke aard van de insolventie-
procedure. Vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 71. In het Voorontwerp 
WCO II sloot de wetgever voor de oproepingsvoorschriften expliciet aan bij de 
oproepingsvereisten die gelden in het kader van de Wet Collectieve Afwikkeling 
Massaschade (‘WCAM’), vgl. art. 376 Voorontwerp WCO II en de concept MvT 
Voorontwerp WCO II, p. 73-74.

70 Vgl. §8.5.1.
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kunnen zij doen tot aan de dag van de homologatiezitting.71 Het tijdvak 

tussen oproeping en homologatie wordt door de rechter bepaald en niet – 

zoals het geval is bij de oproeping voor de stemming – door de aanbieder. 

Een termijn van acht tot maximaal veertien dagen nadat de uitslag van de 

stemming ter inzage is gelegd, is kort. Het kan bijvoorbeeld niet zo zijn dat 

de schuldeisers feitelijk slechts drie dagen de tijd hebben om zich te bera-

den op eventuele bezwaren én deze kenbaar te maken aan de rechter. Het 

is daarom terecht dat de aanbieder van het akkoord de beschikking van 

de rechtbank onverwijld aan de betrokken vermogensverschaffers moet 

bekendmaken.

 9.3.5 Wie mag een verzoek tot afwijzing van het homologatieverzoek indienen?

490. In Engeland mogen naast alle betrokken vermogensverschaffers ook 

derden bezwaar maken tegen de homologatie van de scheme.72 Zo kun-

nen partijen wier rechten in juridische zin niet worden gewijzigd, wél be-

zwaar maken tijdens de homologatiezitting indien zij menen dat ze door 

het akkoord onevenredig worden geraakt.73 Ook in de Verenigde Staten 

heeft elke ‘party in interest’74 de mogelijkheid om bezwaar te maken tegen 

de homologatie.75 De Europese richtlijn schrijft opmerkelijk genoeg in het 

geheel niet voor dat vermogensverschaffers tijdens de homologatiefase 

hun opvatting naar voren kunnen brengen bij de rechter.76

De WHOA bepaalt in art. 383 lid 8 Fw dat stemgerechtigde vermo-

gensverschaffers een met redenen omkleed schriftelijk verzoek tot afwij-

zing van het homologatieverzoek kunnen indienen.77 In het Voorontwerp 

WHOA was deze kring nog nauwer getrokken. Slechts partijen die te-

gen het akkoord hadden gestemd, mochten bezwaar maken tegen de 

71 Art. 383 lid 8 Fw. Dat wijkt af van de Engelse benadering, waarin elke belang-
hebbende tijdens de zitting bezwaar kan maken tijdens de homologatie. Vgl. Payne 
2014, p. 69; O’Dea, Long & Smyth 2012, §4.51-52.

72 Payne 2014, p. 69; O’Dea, Long & Smyth 2012, §4.51-52.
73 Zie hierover nr. 539.
74 Hieronder worden onder meer de schuldenaar, schuldeisers, schuldeiserscommis-

sies, aandeelhouders en aandeelhouderscommissies verstaan, vgl. §1109(b) BC.
75 §1128(b) BC.
76 Considerans 48 vermeldt wel het volgende: “De bevestiging van een herstructu-

reringsplan door een rechterlijke of administratieve instantie is noodzakelijk om 
te waarborgen dat de beperking van de rechten van schuldeisers of belangen van 
kapitaalhouders in verhouding staat tot de voordelen van de herstructurering, en 
dat zij toegang hebben tot een doeltreffende voorziening in rechte.” (onderstre-
ping AM). Hoe die ‘toegang’ er precies uit moet zien, wordt niet door de richtlijn 
geregeld.

77 Voor de indiening van een dergelijk verzoek is geen procesvertegenwoordiging 
verplicht, vgl. art. 5 lid 1 Fw.



618

Hoofdstuk 9

homologatie.78 Ook zouden vermogensverschaffers zich op grond van het 

voorstel verplicht door een advocaat moeten laten vertegenwoordigen.79 

Tegen deze beperkingen, in combinatie met het feit dat de rechter in het 

Voorontwerp WHOA niet de mogelijkheid had homologatie ambtshalve 

te weigeren, zijn bezwaren geuit door de Raad voor de rechtspraak.80 Alle 

stemgerechtigden kunnen dus een verzoek zoals bedoeld in art. 383 lid 

8 Fw indienen, zonder dat daarvoor procesvertegenwoordiging verplicht 

is. Wél is de vermogensverschaffer die een verzoek tot weigering van de 

homologatie indient, gehouden griffi erecht te betalen. De hoogte van het 

bedrag wordt gerelateerd aan de omvang van zijn vordering of het no-

minale bedrag van zijn aandeel.81

Door van vermogensverschaffers te verlangen dat zij een verzoek-

schrift tot weigering van de homologatie indienen, wijkt de WHOA af van 

de regeling van het surseance- en faillissementsakkoord. Art. 151 en 269b 

lid 4 Fw bepalen immers dat schuldeisers schriftelijk bij de rechter-commis-

saris redenen kunnen opgeven waarom zij weigering van de homologatie 

wenselijk achten. Op grond van art. 152 en 271 Fw brengt de r-c tijdens 

de homologatiezitting een schriftelijk rapport uit, waarin deze bezwaren 

worden weergegeven. Bovendien kunnen schuldeisers in persoon82 hun 

bezwaren kenbaar maken tijdens de homologatiezitting.83

491. Art. 383 lid 9 Fw bevat een verdere beperking van de mogelijkheden 

om bezwaar te maken tegen de homologatie. Op grond van deze bepa-

ling kan een vermogensverschaffer geen beroep meer doen op een van de 

weigeringsgronden indien hij in een eerder stadium reeds ontdekte of had 

moeten ontdekken dat er mogelijk sprake zou zijn van een weigerings-

grond, maar hij daarover niet “binnen bekwame tijd” heeft geprotesteerd. 

Met deze regeling beoogt de wetgever vermogensverschaffers te stimu-

leren om cruciale bezwaren tegen het akkoord zo snel mogelijk te mel-

den, opdat dergelijke geschilpunten eventueel via de geschillenregeling 

van art. 378 Fw nog voor de stemming kunnen worden opgelost. De regel 

zou voortzetting van kansloze akkoordtrajecten moeten voorkomen.84 

Tollenaar heeft in zijn proefschrift de invoering van een dergelijke regeling 

78 Art. 380 lid 3 Voorontwerp WHOA.
79 Art. 5 Voorontwerp WHOA.
80 Zie Raad voor de rechtspraak, consultatiereactie WHOA, p. 2.
81 Vgl. art. 19a lid 3 Wet griffi erechten burgerlijke zaken; Kamerstukken II 2018/19, 

35 249, nr. 3, p. 71-72.
82 In geval van het faillissementsakkoord: of bij schriftelijk gemachtigde of bij ad-

vocaat, vgl. art. 152 lid 1 Fw.
83 Van Vugt 2017, §6.3.18.
84 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 67.
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bepleit.85 Ook ten aanzien van de Engelse scheme geldt dat crediteuren of 

aandeelhouders die bezwaren hebben die betrekking hebben op de ‘juris-

diction’ van de rechter terwijl zij daarvan reeds op de hoogte waren tijdens 

de eerste zitting, een goede reden dienen te hebben om deze pas aan te 

dragen tijdens de homologatiezitting.86

Nu de rechter echter – zoals hierna in §9.4.1 wordt besproken – de 

bevoegdheid heeft gekregen om ambtshalve homologatie te weigeren, is 

deze bepaling tot een enigszins tandeloze tijger verworden. Uit de be-

woordingen van art. 383 lid 9 Fw lijkt te volgen dat de ten onrechte niet 

eerder klagende vermogensverschaffer nog wél een verzoek ex art. 383 

lid 8 Fw kan indienen, maar dat deze schuldeiser dat niet (op grond van 

art. 384 lid 7 BW) mag toelichten tijdens de homologatiezitting. Het lijkt 

immers praktisch onmogelijk verzoekschriften van niet tijdig klagende 

vermogensverschaffers te weren. De rechtbank kan immers pas tijdens de 

homologatiezitting vaststellen of de schuldeiser al dan niet heeft verzuimd 

tijdig te klagen. Indien de rechter vaststelt dat een partij daadwerkelijk 

verzuimde tijdig te klagen, mag hij het bezwaar van deze partij niet meer 

meewegen. Omdat hij echter ambtshalve homologatie kan weigeren wan-

neer hij vaststelt dat aan een van de in 384 lid 2 Fw genoemde gronden 

is voldaan,87 heeft het bezwaar van de schuldeiser mogelijk toch effect, 

ingeval het bezwaarschrift de aandacht van de rechter op een eventuele 

weigeringsgrond heeft gevestigd.

492. Op grond van art. 383 lid 8 Fw kunnen stemgerechtigden verzoeken 

tot weigering van de homologatie. In die gevallen waarin het juridische 

en economische belang bij een vordering of aandeel niet in één hand zijn, 

kan de aanbieder ervoor kiezen de economisch belanghebbende als stem-

gerechtigd aan te merken.88 De juridisch rechthebbende zou in dat geval, 

gelet op de tekst van art. 383 lid 8 Fw geen bezwaren tegen de homologa-

tie mogen indienen. Mijns inziens wordt daarmee voorbijgegaan aan het 

feit dat de juridisch rechthebbende desalniettemin gebonden zal zijn aan 

het akkoord.89 Om die reden zou ook de juridisch rechthebbende in staat 

moeten worden gesteld om zijn bezwaren in te dienen. Hetzelfde geldt 

voor de omgekeerde situatie, waarin de economisch belanghebbende 

wordt gebonden aan het akkoord, ook al kiest de aanbieder ervoor de 

85 Tollenaar 2016, §8.2.9 en 8.9.1.
86 Zie Practice Statement 2002, nr. 7.
87 Zie daarover §9.4.1.
88 Zie daarover uitgebreid §8.2.2.
89 Vgl. nr. 610.
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juridisch rechthebbenden te laten stemmen. In dat geval moet de econo-

misch belanghebbende ook bezwaar kunnen maken tegen de homologatie.

Daarnaast heb ik onder andere in nr. 365 bepleit dat de kring van 

personen die bezwaren mag uiten tegen de homologatie, ruimer getrok-

ken zou moeten worden. De juridische positie van partijen die buiten het 

akkoord worden gelaten, wordt niet gewijzigd. In de meeste gevallen 

zullen deze partijen geen last ondervinden van het akkoord, integendeel. 

Deze partijen behouden hun ongewijzigde aanspraak op de schuldenaar 

en zouden dus (in de toekomst) volledig moeten worden voldaan. Dat is 

echter anders indien aan een akkoord een activatransactie voorafgaat, en 

het akkoord wordt gebruikt om de rechten van de in the money-partijen 

te wijzigen, bijvoorbeeld door deze om te zetten in vorderingen op de 

kopende vennootschap. De rechten van de schuldeisers die een ongewij-

zigde vordering op een verder lege vennootschap behouden, worden in 

juridische zin niet gewijzigd. Daardoor zijn zij niet stemgerechtigd.90 Dit 

is de situatie die zich bij Engelse ‘transfer schemes’ voordoet.91 In dat geval 

moeten achterblijvende schuldeisers kunnen laten toetsen of het – gelet op 

de reorganisatiewaarde – redelijk is dat zij niets ontvangen.

Ook in de gevallen waarin aandeelhouders moeten dulden dat hun 

aandelenbelang verwatert, moeten zij de mogelijkheid hebben bezwaar te 

maken tegen de homologatie. In §8.2.3 besprak ik dat aandeelhouders in 

mijn optiek in een dergelijk scenario niet stemgerechtigd zijn, maar des-

alniettemin een stem moeten hebben in het homologatietraject.

Tollenaar noemt nog een ander voorbeeld waarin schuldeisers ge-

raakt worden door het akkoord, ook al wordt hun vorderingsrecht in juri-

dische zin niet gewijzigd. Indien een akkoord het rentepercentage van een 

omvangrijk krediet dusdanig naar boven bijstelt, dat het maar de vraag is 

of de schuldenaar aan zijn betalingsverplichtingen jegens andere schuld-

eisers kan blijven voldoen, worden deze overige schuldeisers de facto door 

het akkoord geraakt.92

Wanneer de kring van personen die bezwaar kunnen maken wordt 

opgerekt tot sommige niet-stemgerechtigden ontstaat het praktische pro-

bleem dat deze partijen niet noodzakelijkerwijs op de hoogte zijn van het 

akkoord. Deze partijen zijn immers niet opgeroepen voor de stemming. 

Tollenaar bepleit dat deze partijen tijdig bericht moeten ontvangen van de 

homologatiezitting en dat de rechter scherp in de gaten moet houden of het 

akkoord mogelijk nadelig is voor partijen die niet hebben gestemd. Van de 

90 Vgl. §8.2.1.
91 Zie daarover uitgebreid §9.5.2.1.
92 Tollenaar 2016, p. 26.
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rechter kan moeilijk ingrijpend onderzoek worden verlangd naar partijen 

die mogelijk geraakt worden door het akkoord. Daarom stelt Tollenaar 

voor dat de aanbieder van het akkoord nadrukkelijk moet wijzen op de 

gevolgen die het akkoord voor niet-partijen kan hebben.93

Een dergelijke verplichting is niet opgenomen in de WHOA. Art. 375 

lid 2 sub c Fw bepaalt wel dat de aanbieder moet toelichten welke partijen 

niet onder het akkoord vallen en waarom daarvoor gekozen is. Die lijst 

zal een indicatie geven van de identiteit van de schuldeisers en aandeel-

houders van wie de rechten in juridische zin niet worden gewijzigd, maar 

het zal niet eenvoudig zijn voor een rechter om na te gaan welke partijen 

feitelijk geraakt worden door het voorgestelde akkoord. Een verplichting 

voor de schuldenaar om het effect op niet-partijen uiteen te zetten, zou 

geen garantie bieden maar zou de rechter wel beter in staat stellen de ge-

volgen van het akkoord te overzien.94

9.3.6 Informatieverschaffi ng

493. De stemgerechtigde vermogensverschaffers zullen reeds over alle in-

formatie over het akkoord beschikken. De stemgerechtigden zijn boven-

dien op de hoogte gebracht van de stemuitslag.95

Hoewel art. 383 Fw het niet voorschrijft, zal de aanbieder van het 

akkoord zijn homologatieverzoek in de praktijk met redenen omkleden 

teneinde de kans op toewijzing van dat verzoek te vergroten. De aanbie-

der heeft er doorgaans groot belang bij dat de homologatie van het ak-

koord geen onnodige vertraging oploopt. Hij zal de rechtbank dus infor-

meren over het akkoordproces tot dan toe en alle beschikbare informatie 

overleggen.

Voor zover de rechtbank meent over onvoldoende informatie te be-

schikken om over het homologatieverzoek te kunnen oordelen, zou zij de 

aanbieder om aanvullende gegevens moeten kunnen verzoeken alvorens 

een beslissing te nemen. In de geschillenregeling is dat expliciet bepaald 

in art. 378 lid 7 Fw. Op grond van die bepaling kan de rechtbank de aan-

bieder van het akkoord een redelijke termijn gunnen om de ontbrekende 

gegevens te verstrekken. Deze bepaling is niet van overeenkomstige toe-

passing verklaard in de homologatiefase. Daaruit lijkt te kunnen worden 

afgeleid dat de rechter homologatie zou kunnen weigeren wanneer hij zich 

93 Tollenaar 2016, §8.9.4.2 en 8.7.2.1.
94 Indien de schuldenaar voorwendt dat andere partijen geen effect zullen vinden 

van het akkoord, maar dat in werkelijkheid niet zo is, bestaat er geen sanctie.
95 Vgl. §8.8.
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onvoldoende voorgelicht acht, hetgeen het belang van “full and frank dis-
closure” door de aanbieder nogmaals (terecht) zou onderstrepen.96

9.3.7 Deskundigen

494. De benoeming van partijdeskundigen is staande praktijk in Chapter 

11-zaken. Waardering is een essentieel onderdeel van het proces. 

Waarderingsdiscussies worden door de rechter beslecht op basis van 

het bewijs dat partijen aanleveren. Partijen maken daarbij in de regel ge-

bruik van experts. Deze methode wordt ‘judicial valuation’ genoemd.97

De rechter mag ook zelf een deskundige aanwijzen die zich kan uitlaten 

over waarderingsdiscussies.98 Deze deskundige moet dan een verklaring 

afl eggen tijdens een zitting en kan ondervraagd worden door de partijen. 

Ook biedt het Amerikaanse recht de zogenaamde “expert with teeth”, een 

door de rechter benoemde deskundige die tevens fungeert als mediator in 

waarderingsgeschillen.99 In het Verenigd Koninkrijk bestaat – vergeleken 

met de situatie in de Verenigde Staten – relatief weinig ervaring met waar-

deringen in het kader van herstructureringen. Zoals in §9.6.2.2 besproken 

zal worden, staat deze praktijk in Engeland nog in de kinderschoenen, het-

geen beter te begrijpen is wanneer men zich realiseert dat in de Engelse 

scheme geen cross class cram down mogelijk is. De Europese wetgever 

realiseert zich terdege dat bij toepassing van de preventieve herstructu-

reringsstelsels die hij voor ogen heeft regelmatig waarderingsdiscussies 

zullen ontstaan. Art. 14 lid 2 Herstructureringsrichtlijn bepaalt dat lid-

staten ervoor moeten zorgen dat de nationale rechter met het oog daarop 

“voldoende gekwalifi ceerde deskundigen” mag aanstellen of horen.100 Het 

is ook mogelijk dat de waarderingsbeslissing van de rechter simpelweg be-

staat uit de goedkeuring van een waardering door een deskundige.101 Ook 

mogen lidstaten bepalen dat voor waarderingen speciale, van het reguliere 

96 Zie over ‘full and frank disclosure’ ook §5.4 en §9.4.4.
97 Zie daarover ABI-rapport 2014, p. 180-183.
98 Rule 706 Federal Rules of Evidence en §105 Bankruptcy Code bieden daarvoor de 

basis.
99 Vgl. ABI-rapport 2014, p. 181.
100 Op grond van de Richtlijn mogen waarderingen slechts plaatsvinden op verzoek 

van een tegenstemmer, wanneer het gaat om een vermeende schending van de best 
interests-test of de toepasselijke rangorderegel voor de cross class cram down.

101 Uit Considerans 63 volgt dat het ook mag gaan om een waardering van een partij-
deskundige: “Die beslissing zou evenwel tevens een goedkeuring kunnen inhou-
den van een waardering door een deskundige of een waardering die door de schul-
denaar of een andere partij in een eerder stadium van de procedure is ingediend.”



623

Homologatie

procesrecht losstaande regels gelden zodat de waardering voortvarend 

kan geschieden.102

Art. 378 lid 6 Fw opent de mogelijkheid dat de rechter in het kader 

van de geschillenregeling deskundigen benoemt. Deze bepaling is van 

overeenkomstige toepassing verklaard in de homologatiefase.103 Gelet op 

de complexe (waarderings)beslissingen die een rechter in het kader van de 

homologatie moet nemen, is dat een wenselijke voorziening.104 Overigens 

is het mogelijk dat reeds in het kader van een geschillenprocedure een des-

kundige is benoemd, die onderzoek heeft gedaan en een verslag heeft uit-

gebracht over waarderingsvraagstukken. Een dergelijke gang van zaken 

kan het verloop van het pre-insolventieakkoordtraject stroomlijnen.105

9.3.8 Wijziging akkoord na stemming

495. Wijziging van het akkoord ná stemming maar vóór homologatie is 

in strijd met de idee dat het akkoord voor een belangrijk deel op basis 

van democratische besluitvorming tot stand komt. Aan de stemuitslag 

mag in beginsel geen waarde worden toegekend indien de inhoud van het 

akkoord ná de stemming nog wordt gewijzigd. Het oorspronkelijke aan-

bod is immers bij meerderheid aanvaard, niet het gewijzigde voorstel. Een 

blik over de grens leert dat in de Verenigde Staten, Engeland en Australië 

bepaalde mogelijkheden tot wijziging bestaan.

Naar Amerikaans recht mag de aanbieder van het akkoord het aanbod 

tot aan de homologatie wijzigen.106 Indien er reeds een disclosure statement 
was uitgebracht, moet na de wijziging van het aanbod ook een aangepast 

of additioneel disclosure statement worden goedgekeurd.107 Voor zover de 

wijziging wordt voorgesteld nadat een stemming over het plan heeft plaats-

gevonden, dienen partijen de mogelijkheid te hebben hun stem te wijzi-

gen.108 Bankruptcy Rule 3019 komt de aanbieder enigszins tegemoet door te 

bepalen dat stemmen voor het oorspronkelijke plan ook als stemmen voor 

het gewijzigde plan kunnen worden aangemerkt, wanneer de wijziging de 

behandeling van de betrokken crediteuren niet verslechtert.

102 Considerans 63.
103 Art. 384 lid 6 Fw.
104 Art. 380 en 381 Voorontwerp WHOA voorzagen niet in de mogelijkheid dat de 

rechter tijdens de homologatiefase nog een deskundige kon benoemen.
105 Zie over het belang om geschillen over waarderingen in een vroegtijdig stadium te 

kunnen beslechten: Tollenaar 2016, §8.6; Tollenaar 2017b, §2.10.
106 §1127(a) BC
107 §1127(c) BC.
108 §1127(d) BC. Daarvoor geldt een oproepingstermijn van 21 dagen, vgl. §2002(a)(6) 

Federal Rules of Bankruptcy Procedure.
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De Engelse rechter heeft slechts de mogelijkheid om “obvious mis-
takes” in de voorgestelde scheme ná de stemming te wijzigen.109 Deze 

bevoegdheid berust niet op een expliciete wettelijke bepaling. Slechts 

wijzigingen die “merely cosmetic” zijn, kunnen door de rechter worden 

doorgevoerd. De scheme mag niet een andere scheme worden dan het 

voorstel dat door de schuldeisers is geaccepteerd,110 de wijziging mag niet 

tot een andere klassenindeling leiden, en ten slotte mag de wijziging er 

niet toe leiden dat de scheme niet meer overeenkomt met het explanatory 
statement.111

De wettelijke regeling van de Singaporese scheme of arrangement 

biedt de rechter de mogelijkheid een nieuwe stemming uit te schrijven.112 

Deze bevoegdheid werd aangeraden door het Insolvency Law Review 

Committee en zou onder meer gebruikt kunnen worden voor die gevallen 

waarin de rechter voornemens is het plan te homologeren, onder de voor-

waarde van enkele wijzigingen. Met een herstemming kan de rechter het 

draagvlak onder de vermogensverschaffers peilen alvorens hij overgaat 

tot de homologatie van een gewijzigde scheme, zo is de gedachte.113

De Australische regeling inzake de scheme of arrangement bevat 

wél een expliciete grondslag voor wijziging van de scheme. s411(6) van 

de Australische Corporations Act bepaalt expliciet: “The Court may grant 
its approval to a compromise or arrangement subject to such alterations or con-
ditions as it thinks just.” Normaliter wordt deze bepaling gebruikt om wij-

zigingen van technische en ondergeschikte aard door te voeren.114 Deze 

bepaling speelde een sleutelrol in de herstructurering van Boart Longyear. 

In die zaak werden de voorgestelde schemes na de stemming, maar vóór 

de homologatie, nog substantieel gewijzigd als gevolg van een mediation 

traject. Dat mediation traject was door de rechter bevolen, onder meer om-

dat hij ‘fairness’ issues tijdens de homologatiefase voorzag. De vraag was 

of de gewijzigde schemes nog binnen het bereik van s411(6) Corporations 

Act vielen. Hoewel de rechter erkende dat de crediteuren niet hadden 

109 Re Kempe v Ambassador Insurance Co [1998] 1 WLR 271, nr. 276. Zie hierover: 
Pilkington 2017, §3.053.

110 Re Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA Civ 241 [2002] B.C.C. 300, nr. 52.
111 Re Primacom Holding GmbH [2011] EWHC 3746 (Ch), nr. 35.
112 s211(G) Companies Act (SGP).
113 Insolvency Law Review Committee, Final Report 2013, §37. Ook zou een herstem-

ming plaats kunnen vinden in die gevallen waarin weigering van de homologatie 
ophanden lijkt. In dergelijke gevallen kan het effi ciënter zijn om een nieuwe stem-
ming over nieuwe schemevoorwaarden te organiseren, dan de schuldenaar een 
geheel nieuw akkoordproces te laten starten, met alle vertraging en extra kosten 
van dien.

114 Re Boart Longyear Ltd [2017] NSWSC 1105, nr. 92-109.
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ingestemd met de gewijzigde schemes, was dat niet allesbepalend. De 

rechter hechtte veel waarde aan het feit dat de schemes zeer groot draag-

vlak hadden onder de crediteuren en aan het feit dat de gewijzigde sche-

mes zouden bijdragen aan het voorkomen van insolventie, terwijl in geval 

van weigering van de homologatie geen mogelijkheid meer zou bestaan 

een nieuw herstructureringsplan door te voeren. Bovendien overwoog de 

rechter dat hij de oorspronkelijke scheme-voorstellen vanwege fairness-

redenen niet gehomologeerd zou hebben. Uiteindelijk werden de sterk 

gewijzigde schemes gehomologeerd.115

496. De WHOA bepaalt niets omtrent een eventuele wijzigingsbevoegd-

heid. In §8.5.4 betoogde ik dat wijziging van het akkoord in de fase nádat 

het is aangeboden maar vóórdat de stemming heeft plaatsgevonden, al-

leen kan plaatsvinden door het akkoord op de voorgeschreven wijze en ge-

durende een passende termijn opnieuw aan de betrokken vermogensver-

schaffers voor te leggen. De wijzigingen die in de zojuist besproken Boart 

Longyear-schemes ná de stemming nog plaatsvonden waren zeer substan-

tieel van aard. Voor dergelijke ingrijpende wijzigingen zou mijns inziens 

een geheel nieuwe stemming vereist zijn. Een effi ciënte pre-insolventie-

akkoordregeling zou wat mij betreft gericht moeten zijn op de snelle tot-

standkoming van akkoorden. De onderhandelingen dienen voorafgaand 

aan het akkoordtraject plaats te vinden. De aanbieder van het akkoord 

moet bij het vormgeven van het akkoord de homologatiecriteria in het oog 

houden. Hij zou niet de mogelijkheid moeten hebben om ná de stemming 

opnieuw te onderhandelen, teneinde eventuele gronden voor weigering 

van de homologatie weg te nemen. Voor zover ingrijpende wijzigingen (al 

dan niet op instigatie van de rechter) noodzakelijk blijken, zal een nieuwe 

stemming plaats dienen te vinden.

Wél acht ik het wenselijk – vanuit datzelfde oogpunt van effi ciën-

tie en doelmatigheid – dat de Nederlandse rechter de bevoegdheid heeft 

kleine wijzigingen in het akkoord aan te brengen. Deze bevoegdheid zou 

kunnen worden vormgegeven langs de lijnen van de Engelse rechtspraak. 

Het zou slechts mogen gaan om kleine wijzigingen, die niet leiden tot een 

andere klassenindeling en in lijn zijn met de vooraf verstrekte informa-

tie over het akkoord. Nu de tekst van de WHOA noch de Memorie van 

Toelichting melding maakt van een dergelijke wijzigingsbevoegdheid, 

moet echter worden aangenomen dat de rechter het eenmaal aangenomen 

akkoord niet substantieel kan wijzigen.

115 Re Boart Longyear Ltd [2017] NSWSC 1105, nr. 92-109. Zie hierover: Apáthy & Rich 
2017.
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9.3.9 Verloop homologatiezitting

497. Alvorens een beslissing op het homologatieverzoek te nemen, stelt de 

rechtbank de schuldenaar, een eventuele herstructureringsdeskundige of 

observator en de stemgerechtigde schuldeisers die een verzoek tot wei-

gering van de homologatie indienden in de gelegenheid om hun ziens-

wijze te geven op een door de rechtbank nader te bepalen wijze.116 Naar 

verwachting zullen zij – omdat zij reeds schriftelijk hun opvattingen uit-

een hebben gezet – de gelegenheid krijgen om hun bezwaren nader toe te 

lichten tijdens de homologatiezitting.117

Hoewel de wetgever naar ik aanneem118 het homologatieproces 

heeft willen stroomlijnen door het recht op het geven van een zienswijze 

te beperken tot diegenen die een verzoek tot afwijzing van de homologatie 

indienden, is art. 384 lid 7 Fw niet prohibitief geformuleerd. De tekst staat 

er op zichzelf niet aan in de weg dat de rechter stemgerechtigde schuld-

eisers die wel aanwezig zijn op de homologatiezitting (omdat zij immers 

daarvan in kennis zijn gesteld door de schuldenaar), maar géén verzoek-

schrift tot weigering van de homologatie hebben ingediend, toch de kans 

geeft het woord te voeren op de homologatiezitting. Dat zou aansluiten 

bij de gang van zaken tijdens een homologatiezitting ter zake van een sur-

seance- en faillissementsakkoord. Op grond van art. 152 lid 1 en 271 lid 2 

Fw kan namelijk iedere schuldeiser “de grond uiteenzetten, waarop hij de 

homologatie wenst of haar bestrijdt”.

9.4 Algemene weigeringsgronden

9.4.1 Inleiding: ambtshalve weigering, algemene en aanvullende 
afwijzingsgronden

498. Het Voorontwerp WHOA bepaalde dat de rechter ambtshalve slechts 

na zou gaan of het akkoord een redelijke termijn ter inzage had gelegen 

en of de oproeping voor de homologatie deugdelijk was geschied.119 De 

116 Art. 384 lid 7 Fw. Ook wederpartijen die een verzoek indienden tot afwijzing van 
een machtigingsverzoek ter zake van de opzegging van een overeenkomst, worden 
gehoord. Zie over dit verzoek tot machtiging nr. 424.

117 Vgl. art. 152 lid 1 en 271 lid 2 Fw. Op grond van die bepalingen mag elke schuld-
eiser tijdens de homologatiezitting uiteenzetten waarom hij homologatie wenselijk 
acht of juist meent dat homologatie moet worden geweigerd. Zij kunnen dat schrif-
telijk of mondeling doen, zo volgt uit Van der Feltz II, p. 174.

118 Dit blijkt niet met zoveel woorden uit de toelichting.
119 Art. 381 lid 2 Voorontwerp WHOA.
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homologatie kon geweigerd worden op een van de limitatief in de wet 

opgesomde gronden, maar alleen indien een tegenstemmende schuldeiser 

een verzoek tot weigering van homologatie op een van deze gronden had 

ingediend.120 Deze beperkte rol voor de rechter kon op forse kritiek reke-

nen.121 De Raad voor de rechtspraak (in zijn consultatiereactie) en Van Vugt 

(in zijn preadvies) vroegen de wetgever met klem om een herbezinning op 

dit punt, en om aan te sluiten bij de regeling van het surseance- en faillis-

sementsakkoord. Op grond van art. 157 en 272 Fw kan de rechter immers 

ook ambtshalve de homologatie weigeren. Bovendien zijn de gronden voor 

weigering niet limitatief opgesomd in de genoemde bepalingen. De Raad 

voor de rechtspraak constateerde dat de voorgestelde regeling in veel op-

zichten afweek van de regelingen van deze insolventieakkoorden. Volgens 

de Raad dreigde de rechtbank in het pre-insolventieakkoordproces een 

“tandenloos stempelloket” te worden.122 Zoals besproken in §9.2 meen 

ik dat de rechter een centrale poortwachtersrol behoort te vervullen, om 

de totstandkoming van onredelijke akkoorden te voorkomen. Om die rol 

daadwerkelijk gestalte te geven is noodzakelijk dat de rechter in sommige 

omstandigheden ook ambtshalve de homologatie kan weigeren.

In het uiteindelijke Voorstel van Wet zijn de aanbevelingen van de 

Raad voor de rechtspraak en Van Vugt opgevolgd. De bepalingen inzake 

homologatie zijn grondig herzien ten opzichte van het Voorontwerp 

WHOA.123 Art. 384 lid 2 Fw bevat thans een negental algemene afwijzings-

gronden. Deze gronden zijn volgens de toelichting vooral bedoeld om een 

zuivere besluitvorming te borgen.124 De rechtbank wijst het homologatie-

verzoek toe, tenzij een van de onder a tot en met i genoemde situaties zich 

voordoet.125 De rechtbank kan het homologatieverzoek voorts afwijzen op 

verzoek van een van de stemgerechtigden die op grond van art. 383 lid 8 

Fw een verzoek tot weigering van de homologatie indienden. Anders dan 

was bepaald in het Voorontwerp WHOA kan de rechter homologatie echter 

120 Art. 380 lid 3 jo. 381 lid 3 Voorontwerp WHOA.
121 VNO-NCW, consultatiereactie WHOA, p. 2; Raad voor de rechtspraak, consultatie-

reactie WHOA, p. 2-4; Van Vugt 2017, §6.3.17-6.3.23. De Brauw kon zich vinden 
in het systeem van de WHOA, maar beval aan art. 381 lid 3 onder h Voorontwerp 
WHOA tot een ambtshalve weigeringsgrond te maken (“zwaarwegende redenen 
die zich tegen het akkoord verzetten”). Vgl. De Brauw, consultatiereactie WHOA, 
p. 15.

122 Raad voor de rechtspraak, consultatiereactie WHOA, p. 3.
123 Op Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 25 geeft de wetgever expliciet aan dat 

de rol van de rechter in reactie op het advies van de Raad voor de rechtspraak is 
versterkt ten opzichte van het Voorontwerp.

124 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 25; 67.
125 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 68-69.
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ook ambtshalve weigeren. De rechtbank kan dit doen wanneer het haar 

“direct al duidelijk is” dat een van de afwijzingsgronden zich voordoet.126

Het is mogelijk dat de vraag of er sprake is van een van de wei-

geringsgronden reeds (gedeeltelijk) is beslecht. Op grond van art. 378 lid 

1 sub e en f Fw kan de rechter in de geschillenprocedure een beslissing 

nemen over de vraag of een van de weigeringsgronden uit art. 384 lid 2-4 

Fw zich voordoet.127 Deze beslissingen zijn bindend voor alle vermogens-

verschaffers die in de gelegenheid zijn gesteld hun zienswijze te geven.128 

Ook is bepaald dat een vermogensverschaffer geen verzoek tot weigering 

van de homologatie mag indienen, indien hij niet “binnen bekwame tijd 

nadat hij het mogelijke bestaan van die weigeringsgrond heeft ontdekt of 

redelijkerwijze had moeten ontdekken, bij de schuldenaar terzake heeft 

geprotesteerd.” Het is vervolgens aan de aanbieder van het akkoord een 

afweging te maken of hij het geschilpunt daadwerkelijk voor zal leggen 

aan de rechter. Het wettelijk systeem dwingt dus niet tot vroegtijdige beslis-

singen over bijvoorbeeld de klassenindeling en de informatieverschaffi ng, 

maar maakt het voor de aanbieder van het akkoord mogelijk die punten te 

laten beslechten wanneer hij op de hoogte is van de bezwaren van schuld-

eisers.129 De aanbieder zal het in de meeste gevallen wel uit zijn hoofd laten 

om serieuze bezwaren niet vroegtijdig te laten toetsen. Hij kan immers 

zijn voordeel doen met een tussentijdse beslissing door het proces of het 

akkoordvoorstel te wijzigen en daarmee de slagingskans van het akkoord 

te vergroten.

Indien geen sprake is van een van de in lid 2 genoemde weigerings-

gronden, zal de rechter het verzoek tot homologatie honoreren.130 De rech-

ter zal in dat geval de merites van het akkoord niet verder onderzoeken. 

Dat sluit aan bij de Engelse aanpak, waarin ‘creditor democracy’ hoog in het 

vaandel staat. De Engelse rechter gaat er vanuit dat betrokken vermogens-

verschaffers zelf het beste kunnen bepalen of het aangeboden akkoord in 

hun belang is.131 Zolang de stemuitslag daadwerkelijk representatief is 

126 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 68-69.
127 Zoals besproken in §5.6.
128 Art. 378 lid 9 Fw.
129 Tollenaar 2016, §8.2.9 en 8.9.1 betoogt dat slechts de beslissingen die pas ná de 

stemming kunnen worden genomen, tot in de homologatiefase moeten worden 
uitgesteld. Met andere woorden: geschilpunten over bijvoorbeeld de klasseninde-
ling, de informatieverschaffi ng en de vraag of het akkoord de best interests-test 
respecteert, moeten zo veel als mogelijk naar voren worden gehaald.

130 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 69.
131 Re English Scottish and Australian Chartered Bank [1893] 3 Ch 385, nr. 409: “If the 

creditors are acting on suffi cient information and with time to consider what they 
are about, and are acting honestly, they are, I apprehend, much better judges of 
what is to their commercial advantage than the court can be.”
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voor de belangen van de klasse, zal de Engelse rechter deze stemuitslag 

slechts in zeer zeldzame gevallen terzijde schuiven.132 Ook het Codire-

rapport formuleert als ‘best practice’ dat beslissingen van vermogensver-

schaffers, genomen uit vrije wil en gebaseerd op voldoende informatie, in 

principe gerespecteerd moeten worden. Het wordt als onwenselijk gezien 

dat de rechter de wil van de partijen passeert. Daarvoor zou slechts ruimte 

bestaan in die gevallen waarin volstrekt duidelijk is dat het plan geen en-

kele kans van slagen heeft, in die zin dat het “manifestly unfeasible” is.133

De rechter zal de inhoud van het akkoord echter indringender 

moeten toetsen wanneer tegenstemmers een beroep doen op de aanvul-

lende afwijzingsgronden van art. 384 lid 3 en 4 Fw. Met deze gronden be-

oogt de wetgever ervoor te zorgen dat een herstructureringsplan redelijk 

is.134 De WHOA is op dit punt in lijn met de Herstructureringsrichtlijn, die 

voorschrijft dat de rechter niet ambtshalve zal nagaan of aan de ‘best inter-
ests’-test of aan de voorwaarden voor een categorie overschrijdende cram 

down is voldaan.135

Een beroep op art. 384 lid 3 Fw, waarin de best interests-test is ver-

vat, staat open voor vermogensverschaffers die tegen het akkoord stem-

den of ten onrechte niet tot de stemming zijn toegelaten. Ook individuele 

vermogensverschaffers die overstemd werden binnen hun klasse kunnen 

zich dus op deze weigeringsgrond beroepen. De best interests-test komt 

aan bod in de volgende paragraaf, in §9.5. De weigeringsgrond van art. 

384 lid 4 Fw is slechts aan de orde indien in één of meer klassen de vereiste 

meerderheid niet is gehaald. Een beroep op die bepaling komt bovendien 

slechts toe aan leden van een tegenstemmende klasse. Art. 384 lid 4 Fw 

bevat de voorwaarden waaronder een klasse die niet bij meerderheid in-

stemde tóch aan het akkoord te binden is. Deze niet oncontroversiële cross 

class cram down-mogelijkheid komt in §9.6.5 aan bod. In het vervolg van 

§9.4 bespreek ik de algemene afwijzingsgronden van art. 384 lid 3 Fw.

132 Pilkington 2017, §8.016-8.020; Buckley 2017, nr. 219-232; Payne 2014, p. 74. Zie bij-
voorbeeld Justice Hildyard in Re Algeco Scotsman PIK SA [2017] EWHC 2236 (Ch), 
nr. 38: “Although the court must always test the fairness of the process, in terms of 
commercial judgment it is very rare for the court, if ever, to question the overwhel-
ming majority view of persons who could be expected to be the best judges of their 
commercial situation, provided it is satisfi ed that they have been provided with 
proper information by reference to which to vote.”

133 Codire-rapport 2018, p. 44 en 202-206.
134 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 6; 17; 48.
135 Art. 14 lid 1 Herstructureringsrichtlijn. Uit considerans 50 volgt dat lidstaten mo-

gen bepalen dat de rechter ter zake van andere voorwaarden voor homologatie wel 
ambtshalve mag toetsen.
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9.4.2 Pre-insolventie

499. Ten eerste zal de rechtbank de homologatie weigeren indien de schul-

denaar niet verkeert in een toestand waarin het redelijkerwijs aannemelijk 

is dat hij met het betalen van zijn schulden niet zal kunnen voortgaan.136 

Dit is een essentiële weigeringsgrond, omdat buiten de situatie van pre-

insolventie geen rechtvaardiging bestaat om een vermogensverschaffers 

te binden aan de meerderheidsopvatting. Het is daarom van grote waarde 

dat de rechter ook ambtshalve homologatie kan weigeren wanneer hij sig-

naleert dat de onderneming niet in serieuze fi nanciële problemen verkeert. 

Zie daarover uitgebreid §4.6 (uitgangspunt 4).

9.4.3 Oproepingsvereisten

500. De Herstructureringsrichtlijn schrijft voor dat rechters in het kader van 

de homologatie na moeten gaan of het plan op de naar nationaal recht voor-

geschreven manier is “meegedeeld” aan de betrokken schuldeisers.137 Uit 

Considerans 51 volgt dat lidstaten regels kunnen maken over de vorm van 

de kennisgeving en de termijn waartegen die dient te geschieden. Ook moe-

ten lidstaten bepalingen kunnen maken over de oproeping van onbekende 

schuldeisers. Lidstaten kunnen ook bepalen dat niet-betrokken partijen over 

het herstructureringsplan moeten worden geïnformeerd. De gedachte van de 

Europese wetgever lijkt echter te zijn dat slechts partijen die betrokken zijn bij 

de totstandkoming van het akkoord, daaraan kunnen worden gebonden.138

De Engelse benadering inzake kennisgevingsverplichtingen is prag-

matisch. De ‘convening order’ van de rechter bepaalt doorgaans hoe de op-

roeping voor de stemming over een scheme plaats dient te vinden.139 In 

de homologatiefase gaat de rechter na of deze instructies zijn nageleefd. 

Hoewel er veel waarde wordt gehecht aan de deugdelijke oproeping, is 

een gebrekkige oproeping niet fataal voor de scheme, indien dit gebrek 

“minor and accidental” is.140 Opmerkelijk is overigens dat de regeling van de 

136 Art. 384 lid 2 sub a jo. art. 370 lid 1 Fw.
137 Art. 10 lid 2 sub c Herstructureringsrichtlijn.
138 Art. 15 lid 2 Herstructureringsrichtlijn. Lidstaten kunnen zelf bepalen wanneer ver-

mogensverschaffers ‘betrokken’ zijn, bijvoorbeeld in geval van onbekende schuld-
eisers of schuldeisers van toekomstige vorderingen. Zie Considerans 51 en 64. Zie 
daarover ook §10.2.

139 Vgl. nr. 188.
140 Palmers Company Law, §12.066. Ook indien het onmogelijk was om een schuld-

eiser te bereiken omdat in zijn woonplaats burgeropstanden zijn, is het niet op-
roepen van deze vermogensverschaffer niet funest voor de scheme: Re Equitable 
Life Assurance Society [2002] EWHC 140 (Ch), nr. 35.
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Engelse CVA expliciet bepaalt dat de CVA ook verbindend is voor partijen 

die níet deugdelijk zijn opgeroepen. Het ontbreken van ‘adequate notice’ 
is echter wel een reden om binnen 28 dagen bezwaar te maken tegen een 

CVA.141

Ook de Amerikaanse rechter gaat tijdens de homologatiezitting na 

of de aanbieder van het akkoord alle wettelijke voorschriften voor de tot-

standkoming van een Chapter 11-plan heeft nageleefd, waaronder de op-

roepingsvereisten.142 In de VS lijkt eveneens enige ruimte voor disculpatie 

te bestaan, in die zin dat niet-opgeroepen partijen niet gebonden zijn aan 

het akkoord, zie daarover nr. 611.

501. In de WHOA is bepaald dat de rechtbank een homologatieverzoek 

zal afwijzen indien de schuldenaar jegens de stemgerechtigden niet heeft 

voldaan aan de kennisgevingsverplichtingen ter zake van de stemming143 

en de homologatiezitting.144 Art. 384 lid 2 sub b Fw fungeert als een stevige 

stok achter de deur. De schuldenaar moet de betrokken vermogensver-

schaffers deugdelijk op de hoogte stellen van de op handen zijnde stem-

ming en homologatie, om zo te voorkomen dat een akkoord in de homo-

logatiefase strandt.

Zoals besproken in §8.5.1, 8.5.2 en 9.3.4 is op het eerste gezicht on-

duidelijk of de kennisgevingsverplichtingen als inspannings- of als resul-

taatsverbintenissen gekwalifi ceerd moeten worden. Art. 384 lid 2 sub b 

Fw vormt echter een aanwijzing dat de wetgever resultaatsverbintenissen 

op het oog heeft. In deze bepaling is namelijk opgenomen dat de rechter 

ondanks gebreken in de kennisgevingsverplichtingen homologatie niet zal 

weigeren indien “de desbetreffende schuldeisers en aandeelhouders ver-

klaren het akkoord te aanvaarden”. Met “desbetreffende” wordt (waar-

schijnlijk) gedoeld op partijen jegens wie de schuldenaar (een van) de 

kennisgevingsverplichtingen niet naleefde. Deze situatie kan zich voor-

doen indien partijen niet zijn opgeroepen voor de stemming, maar wel 

voor de homologatie. Indien deze partijen instemmen met het akkoord, 

kan homologatie plaatsvinden. Deze instemming kan schriftelijk, dan wel 

op de homologatiezitting plaatsvinden. Zo is denkbaar dat de schuldenaar 

die opmerkt dat hij bepaalde partijen vergeten is op te roepen, ná de stem-

ming maar voor de homologatie schriftelijke toestemming van de vergeten 

partijen vraagt en deze overlegt aan de rechter. Ook zou de rechter aan de 

141 s6 Insolvency Act 1986; Fletcher 2017, 15-038. Zie verder: §10.2.
142 §1129(a)(2) BC en rule 3017 Federal Rules of Bankruptcy Procedure.
143 Art. 381 lid 1 Fw, besproken in §8.5.1 en 8.5.2.
144 Art. 383 lid 3 Fw, besproken in §9.3.4.
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partijen die niet deugdelijk waren opgeroepen voor de stemming maar 

wel op de homologatiezitting verschijnen, moeten vragen of zij instemmen 

met het akkoord. Verder is het mogelijk dat partijen wel hebben gestemd 

over het akkoord, maar niet deugdelijk op de hoogte zijn gesteld van de 

homologatiezitting. In dat geval wordt het lastig om aan te tonen dat de 

partijen instemden. Ten slotte is theoretisch mogelijk dat vermogensver-

schaffers niet zijn opgeroepen voor de stemming, en evenmin voor de 

homologatiezitting. In dit soort gevallen is denkbaar dat een schuldenaar 

zich realiseert dat hij een vermogensverschaffer niet (tijdig) opriep en voor 

de zekerheid een schriftelijke verklaring van instemming vraagt aan deze 

partij.

De bepaling van art. 384 lid 2 Fw staat in nauw verband met art. 

385 Fw, dat bepaalt dat alle stemgerechtigde schuldeisers aan het geho-

mologeerde akkoord gebonden zijn. Voor zover de kennisgevingsver-

plichtingen in de WHOA als een resultaatsverbintenis hebben te gelden, 

zoals de wetgever lijkt te beogen, leidt dat tot een schijnwaarborg die 

partijen in werkelijkheid niet de beoogde bescherming kan bieden. De 

rechter kan immers tijdens de homologatieprocedure onmogelijk met ze-

kerheid vaststellen of alle partijen deugdelijk zijn opgeroepen.145 Mocht 

ná homologatie blijken dat bepaalde vermogensverschaffers niet deug-

delijk zijn opgeroepen, dan zijn zij toch aan het akkoord gebonden op 

grond van art. 385 Fw.

502. In een tweede denkbaar systeem, dat zou aansluiten bij de Engelse 

scheme, wordt de verplichting tot kennisgeving als een inspannings-

verbintenis gezien. In §8.5.1 en 8.5.2 bepleitte ik dat de rechter moet 

nagaan of de oproeping voor de stemming in de juiste vorm en met 

inachtneming van een deugdelijke termijn werd gedaan. De toepas-

selijke maatstaf zou moeten zijn dat de schuldenaar alles heeft gedaan 

wat redelijkerwijs van hem kan worden gevergd om de vermogens-

verschaffers op de hoogte te brengen van het akkoord of het homolo-

gatieverzoek. De vermogensverschaffers moeten in staat zijn geweest 

zich voorafgaand aan de stemming een geïnformeerd oordeel over het 

akkoord of over het homologatieverzoek te vormen. Bovendien zou 

de rechter enige discretionaire bevoegdheid moeten toekomen bij het 

bepalen van de gevolgen van een reeds vóór homologatie gebleken on-

deugdelijke oproeping. De schuldenaar moet alles doen dat in redelijk-

heid van hem verwacht kan worden, teneinde vermogensverschaffers 

in kennis te stellen van de voorgestelde wijziging van hun rechten. 

145 Vgl. Tollenaar 2017b, p. 74.
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Mocht de rechter vaststellen dat de schuldenaar tekort is geschoten 

in de nakoming van deze inspanningsverbintenis, dan dient hij in be-

ginsel homologatie te weigeren. Daar kan in concrete gevallen een uit-

zondering op worden gemaakt. Indien de rechter concludeert dat een 

of meerdere partijen ondeugdelijk zijn opgeroepen voor de stemming, 

zou de rechter enige discretionaire ruimte moeten hebben. De rech-

ter zou deze ondeugdelijk opgeroepen schuldeiser als tegenstemmer 

kunnen aanmerken, om vervolgens te bezien of het akkoord aan de 

homologatiecriteria voldoet.146 Indien hij ontdekt dat een schuldeiser 

ondeugdelijk is opgeroepen voor de homologatiezitting, zou hij er-

voor kunnen kiezen de zitting aan te houden, zodat de vermogensver-

schaffer de gelegenheid krijgt zijn standpunt naar voren te brengen.147 

In dit systeem wordt vóór de homologatie nagegaan of de oproeping 

deugdelijk is geschied. Zodra de homologatiefase achter de rug is en 

dus vaststaat dat de schuldenaar aan zijn inspanningsverbintenis heeft 

voldaan, is de consequentie dat alle stemgerechtigde vermogensver-

schaffers gebonden zijn aan het akkoord. Dit biedt transactiezekerheid. 

Nadeel van dit systeem is dat het mogelijk is dat er vermogensver-

schaffers zijn die niet op de hoogte zijn van het akkoord maar daaraan 

toch gebonden zijn op grond van art. 385 Fw. De bescherming voor 

vermogensverschaffers zit echter met name in de invulling van de in-

spanningsverbintenis: heeft de schuldenaar alles gedaan wat in rede-

lijkheid van hem kon worden gevergd? Wat in redelijkheid gevergd 

kan worden is afhankelijk van de concrete omstandigheden van het 

geval. Wanneer het gaat om in het buitenland woonachtige schuld-

eisers van wie de contactgegevens bij de schuldenaar onbekend zijn, 

dient de schuldenaar extra inspanningen te verrichten door bijvoor-

beeld tevens te adverteren in lokale financiële dagbladen. Het risico 

van ondeugdelijke oproeping ligt zo bezien bij de schuldenaar. Indien 

de rechter meent dat de aanbieder onvoldoende heeft ondernomen, zal 

hij immers in beginsel homologatie weigeren.

146 Wanneer een klasse als gevolg van deze extra tegenstem het akkoord blijkt te heb-
ben verworpen, dient de rechter na te gaan of het akkoord aan de eerlijkheids-
norm van art. 384 lid 4 Fw voldoet. In dezelfde zin: Tollenaar 2017b, §2.12.2. In nr. 
572 zal ik betogen dat een rechter daar mijns inziens, anders dan art. 384 lid 4 Fw 
voorschrijft, ook ambtshalve toe over moeten gaan. Indien de rechter zich daar 
vanwege de redactie van lid 4 niet vrij in voelt, zou hij de leden van de klasse die 
aanvankelijk instemde, maar door de extra tegenstem het akkoord bij nader inzien 
blijken te hebben verworpen, in de gelegenheid kunnen stellen om een verzoek tot 
weigering van de homologatie ex art. 384 lid 4 Fw te doen.

147 Tollenaar 2017b, §2.12.2.
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503. In een derde, door Tollenaar bepleit systeem zijn slechts stemge-

rechtigde partijen die deugdelijk zijn opgeroepen gebonden aan het 

akkoord.148 Het risico van ondeugdelijke oproeping ligt, net zoals in het 

tweede systeem, bij de schuldenaar. De schuldenaar loopt echter ook na 

de homologatie nog het risico dat sommige partijen niet gebonden blijken 

te zijn aan het akkoord. Dit systeem biedt vermogensverschaffers maxi-

male bescherming. Wanneer zij niet of ondeugdelijk zijn opgeroepen, zijn 

zij eenvoudigweg niet gebonden. Dat systeem leidt er echter ook toe dat 

– wanneer een vermogensverschaffer zich na de homologatie meldt en 

stelt ondeugdelijk te zijn opgeroepen – achteraf moet worden bekeken in 

hoeverre de oproeping daadwerkelijk ontoereikend was. Ook dan dient te 

worden nagegaan wat de norm voor deugdelijke oproeping is: betreft het 

een resultaats- of een inspanningsverbintenis?

Mijns inziens is een systeem te verkiezen waarin vóór homologatie 

wordt getoetst of aan deze inspanningsverbintenis is voldaan. De toets 

achteraf of de schuldenaar alles heeft gedaan wat in zijn macht lag om een 

bepaalde vermogensverschaffer of een klasse vermogensverschaffers aan 

te schrijven, geschiedt immers op basis van dezelfde informatie als in de 

situatie waarin de toetsing vóór homologatie plaats zou vinden. De mate 

van bescherming van vermogensverschaffers verschilt dus niet. Een sys-

teem waarin de toetsing vooraf plaatsvindt, draagt bij aan de gewenste 

transactiezekerheid.149

Ondanks Tollenaars pleidooi voor het derde systeem,150 lijkt de 

Nederlandse wetgever te opteren voor een systeem waarin de oproepings-

vereisten als resultaatsverbintenis hebben te gelden en alle stemgerech-

tigde schuldeisers gebonden zijn aan het akkoord.151

Systeem 1
(WHOA)

Systeem 2
(Mennens)

Systeem 3 
(Tollenaar)

Duiding 
oproepingsver-
eisten

Resultaatsverbintenis Inspanningsverbintenis Resultaatsverbintenis

Gebonden aan 
gehomologeerd 
akkoord

Alle 
stemgerechtigden

Alle stemgerechtigden Alleen deugdelijk 
opgeroepen partijen

148 Tollenaar 2017b, §2.12.2 en 2.13; Tollenaar 2016, §8.9.1. Tollenaar bespreekt ook nog 
de mogelijkheid te bepalen dat het akkoord voor geen enkele partij verbindend is, 
tenzij alle betrokken partijen deugdelijk zijn opgeroepen. Tollenaar 2017b, p. 88. In 
een dergelijk systeem is ofwel iedereen, ofwel niemand gebonden.

149 Vgl. §4.13.
150 Tollenaar 2017b, §2.12.2 en 2.13; Tollenaar 2016, §8.9.1.
151 Zie daarover verder §10.2.
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9.4.4 Gebreken in informatieverschaffi ng, klassenindeling of stemming

9.4.4.1 Informatieverschaffi ng

504. In §5.4 kwam naar voren hoe belangrijk deugdelijke informatiever-

schaffi ng door de aanbieder van het akkoord gevonden wordt in Engeland 

en de Verenigde Staten. “Full and frank disclosure” is het devies in Engeland. 

Ook de standaard voor goedkeuring van het Amerikaanse disclosure 

statement ligt hoog.

De Nederlandse wetgever heeft in art. 375 Fw voorgeschreven welke 

informatie de aanbieder van het WHOA-akkoord moet verschaffen. Door 

in art. 384 lid 2 sub c Fw te bepalen dat de rechter de homologatie weigert 

indien niet alle in art. 375 Fw voorgeschreven informatie is verschaft, geeft 

de Nederlandse wetgever een belangrijk signaal dat deugdelijke informatie-

verschaffi ng van cruciaal belang is in het pre-insolventieakkoordproces.152 De 

rechter kan echter, wanneer hij vaststelt dat de vereiste informatie niet vol-

ledig is verschaft, toch overgaan tot homologatie indien het gebrek redelijker-

wijs niet tot een andere stemuitslag had kunnen leiden.153 Ook in Engeland is 

bepleit dat de rechter de vrijheid moet hebben een scheme te homologeren, 

ook al is er een “technical defect” bij het naleven van de wettelijke procedure.154

Het is uiteraard afwachten hoe de rechter deze norm zal invullen. 

Mijns inziens zouden kleine, technische of evidente verschrijvingen in de 

informatieverschaffi ng of omissies van ondergeschikt belang niet in de weg 

mogen staan aan de totstandkoming van een akkoord. Verder dient de grond-

houding van de rechter heel kritisch te zijn wanneer het gaat om deugdelijke 

informatieverschaffi ng, naar het voorbeeld van zijn Engelse en Amerikaanse 

collega’s. Het pre-insolventieakkoordproces wordt immers niet per defi nitie 

gemonitord door een onafhankelijke partij. Vermogensverschaffers, maar 

ook de rechter zijn voor hun informatie vrijwel geheel afhankelijk van de 

aanbieder van het akkoord. Deze partij zou dan ook “full and frank disclo-
sure” van de relevante informatie moeten geven.

505. De rechter kan gebreken in de informatieverschaffi ng slechts negeren 

in die gevallen waarin het gebrek “redelijkerwijs niet tot een andere stem-

uitslag had kunnen leiden”.155 De gedachte lijkt te zijn dat het plan kan 

152 Vgl. Codire-rapport 2018, p. 43 dat als ‘best practice’ bestempelt dat de rechter 
tijdens de homologatiezitting moet nagaan of de verschafte informatie adequaat is.

153 Art. 384 lid 2 sub c Fw.
154 Payne 2014, p. 71-72. In CLR report 2001, §13.7 waren aanbevelingen van die strek-

king gedaan, die echter niet zijn opgevolgd door de wetgever.
155 Art. 384 lid 2 sub c Fw.
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worden gehomologeerd zolang het gebrek geen invloed heeft gehad op de 

stemuitslag. De formulering van art. 384 lid 2 sub c Fw is echter wat on-

gelukkig. Ofwel de rechter moet nagaan of het gebrek niet tot een andere 

stemuitslag heeft geleid, ofwel hij moet bezien of de stemuitslag hetzelfde 

zou zijn geweest wanneer het gebrek zich niet had voorgedaan. Bovendien 

is niet duidelijk wat onder ‘stemuitslag’ moet worden verstaan. Is dat de 

vaststelling of een klasse het akkoord heeft aangenomen of verworpen,156 of 

gaat het om een weergave van de door de aan de stemming deelnemende 

vermogensverschaffers uitgebrachte stemmen? De eerste interpretatie lijkt 

mij de meest waarschijnlijke.

De regel van art. 384 lid 2 sub c Fw is enigszins rigide omdat norma-

liter de stemuitslag slechts het startpunt vormt voor de homologatiefase. 

Zelfs indien een klasse het akkoord niet heeft aangenomen, kan de rech-

ter immers besluiten het akkoord te homologeren op grond van een cross 

class cram down.157 Indien een akkoord zelfs een toets aan de norm van art. 

384 lid 4 Fw158 zou kunnen doorstaan, kan men zich de vraag stellen of het 

weigeren van de homologatie wegens gebrekkige informatieverschaffi ng 

niet een al te forse straf is. Daar kan tegenin worden gebracht dat de deug-

delijkheid van het besluitvormingsproces een zware verantwoordelijkheid 

voor de aanbieder van het akkoord moet zijn. Indien de rechter gebreken 

in dat proces al te makkelijk zou kunnen herstellen, kan de aanbieder in 

de verleiding komen zijn verplichtingen op dit punt te laten versloffen. 

De regel van art. 384 lid 2 sub c Fw acht ik dan ook juist. Hoewel de be-

paling wat rigide is, is de daarin vervatte regel duidelijk en voorspelbaar. 

De bepaling is een serieuze stimulans voor de aanbieder van het akkoord 

om zorgvuldig om te gaan met de informatieverschaffi ng. Voor zover de 

aanbieder twijfelt of hij aan zijn informatieverplichtingen heeft voldaan of 

wanneer daar discussie over bestaat, doet hij er goed aan dit punt vroeg-

tijdig te laten beslissen door de rechter, op grond van art. 378 Fw.159

9.4.4.2 Klassenindeling

506. Een onjuiste klassenindeling is een grond voor de weigering van de 

homologatie, zo volgt uit art. 384 lid 2 sub c Fw.160 De rechter dient dus 

156 C.q. of binnen de klasse al dan niet de vereiste meerderheid is behaald.
157 Op grond van art. 384 lid 4 Fw, waarover uitgebreid §9.6.5.
158 De regel dat de reorganisatiewaarde in beginsel conform de rangorde moet worden 

verdeeld, zie daarover §9.6.5.
159 Vgl. §5.6.
160 Vgl. Codire-rapport 2018, p. 201-202 dat als ‘best practice’ beschrijft dat de rechter 

tijdens de homologatiezitting moet nagaan of de klassenindeling op orde is.
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na te gaan of het in §6.2.5 besproken criterium juist is toegepast op de 

crediteurenpopulatie en de aandeelhouders die in het akkoord betrokken 

worden. Zoals besproken in nr. 334 kiest de wetgever ervoor slechts twee 

factoren verplicht te stellen. In §6.3 kwam reeds aan bod hoe de klassen-

indeling wordt getoetst in het Amerikaanse en het Engelse recht, en wat de 

Herstructureringsrichtlijn voorschrijft op dit punt.

Een juiste klassenindeling is van groot belang. Indien de klassen 

onjuist zijn ingedeeld, gaat immers van de besluitvorming minder of 

zelfs geen enkele democratische legitimatie uit.161 Dat is problematisch, 

omdat het pre-insolventieakkoordproces als uitgangspunt neemt dat de 

besluitvorming over het akkoord op democratische wijze plaatsvindt. Zo 

kan de vraag of de reorganisatiewaarde correct is verdeeld over de klassen 

pas aan bod komen indien het akkoord door één of meer klassen is ver-

worpen. Indien de klassen onjuist zijn ingedeeld, maar wel in alle klassen 

de vereiste meerderheid is behaald, is het voor tegenstemmers onmogelijk 

om het akkoord te laten toetsen aan de eerlijkheidsnorm van art. 384 lid 4 

Fw. Die toets komt immers pas in beeld wanneer in een klasse de vereiste 

meerderheid niet is behaald. Een onjuiste klassenindeling kan er dus toe 

leiden dat aan vermogensverschaffers de bescherming van een dergelijke 

fundamentele waarborg wordt ontnomen. Daarom is het van belang dat 

de rechter de bevoegdheid heeft om, zo nodig ambtshalve, de homologatie 

te weigeren wanneer hij meent dat de klassen onjuist zijn ingedeeld.

Ook ten aanzien van gebreken in de klassenindeling heeft de wet-

gever echter een ontsnappingsmogelijkheid gecreëerd.162 De rechter hoeft 

de homologatie niet te weigeren indien het gebrek in de klassenindeling 

redelijkerwijs niet tot een andere uitkomst van de stemming had kunnen 

leiden.163 Ook op deze plaats laat de formulering te wensen over. De rechter 

zou het akkoord moeten kunnen homologeren indien de stemming in rede-

lijkheid niet tot een andere uitkomst had kunnen leiden wanneer het gebrek 

in de klassenindeling niet had bestaan of was weggenomen.

Stel, crediteur X is ingedeeld in klasse A, terwijl hij eigenlijk in 

klasse B had moeten stemmen. Indien vast komt te staan dat X eigenlijk in 

een andere klasse had moeten stemmen, dient de rechter een tweeledige 

exercitie te doorlopen. Ten eerste moet hij bezien of de vereiste meerder-

heid binnen klasse A nog steeds (al dan niet) zou zijn gehaald, indien de 

stem van X niet wordt meegeteld. Daarnaast dient de rechter na te gaan of 

de vereiste meerderheid in klasse B zou zijn gehaald, indien X in die klasse 

161 Vgl. §4.9.2 en nr. 339.
162 Zie voor betogen voor die benadering: Tollenaar 2016, §8.9.1; Payne 2014, p. 71.
163 Zie voor kritiek op deze onzuivere formulering nr. 505.
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had meegestemd. Deze laatste vraag kan lastiger te beantwoorden zijn, 

omdat aan verschillende klassen vaak een uiteenlopend aanbod wordt ge-

daan. De rechter kan er dan niet zomaar van uitgaan dat X net zoals in de 

oorspronkelijke stemming vóór of tegen stemde. Die voor- of tegenstem 

is immers gebaseerd op het aanbod dat is gedaan. De rechter zal in een 

dergelijk geval dus moeten onderzoeken hoe de vermogensverschaffer 

gestemd zou hebben over het akkoordvoorstel dat aan klasse B is gedaan.

Om dezelfde redenen als uiteengezet in nr. 505 acht ik goed ver-

dedigbaar dat de homologatie moet worden geweigerd indien de klassen-

indeling niet op orde is én een juiste indeling tot een andere stemuitslag 

had geleid. De klassenindeling vormt immers het hart van het democra-

tische besluitvormingsproces. Het is daarom passend dat op de aanbieder 

van het akkoord een zware verantwoordelijkheid voor een deugdelijke 

klassenindeling rust.

9.4.4.3 Stemming

507. De rechter gaat na of de procedure voor stemming voldoet aan de 
“daaraan te stellen eisen”. De procedure wordt vooral door de aanbieder 
van het akkoord zelf opgesteld, zo bleek in §8.5. Voor de democratische 
legitimatie van een stemuitslag is een deugdelijk stemproces net zo essen-

tieel als een deugdelijke klassenindeling. Daarom kan de rechter ambts-

halve de homologatie weigeren, indien de stemming niet conform de voor-

schriften is verlopen.164

De rechter kan gebreken in de stemprocedure slechts negeren in 

die gevallen waarin het gebrek niet tot een andere stemuitslag heeft geleid. 

Om dezelfde redenen als hiervoor in nr. 505 en 506 uiteengezet, acht ik dit 

een doelmatige, maar onhandig geformuleerde bepaling.

9.4.5 Vermogensverschaffer voor onjuiste bedrag tot stemming toegelaten

508. De rechter kan de homologatie van een akkoord weigeren, wanneer 

hij vaststelt dat een bepaalde vermogensverschaffer voor een ander be-

drag tot de stemming had moeten worden toegelaten. Deze bepaling is 

het laatste element van de door de wetgever gevonden middenweg in het 

streven naar een eerlijke regeling, waarin echter geen tijd is voor een (ver-

plicht) uitgebreid verifi catieproces.165 Mocht blijken dat een schuldeiser 

164 Vgl. Codire-rapport 2018, p. 201-202 dat als ‘best practice’ beschrijft dat de rechter 
tijdens de homologatiezitting moet nagaan of manier waarop de stemuitslag tot 
stand is gekomen op orde is.

165 Zie §8.3 over de regeling omtrent de vaststelling van de omvang van vorderingen.
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voor het onjuiste bedrag is toegelaten tot de stemming, dan kan de rechter 

desondanks tot homologatie overgaan, indien “die beslissing” niet tot een 

andere uitkomst van de stemming had kunnen leiden. Met ‘die beslissing’ 

wordt vermoedelijk gedoeld op de genomen beslissing om de schuldenaar 

voor een bepaald bedrag tot de stemming toe te laten. Bedoeld zal zijn dat 

de rechter na moet gaan of de stemuitslag anders zou zijn geweest wanneer 

de vermogensverschaffer voor het juiste bedrag tot de stemming zou zijn 

toegelaten. Als het akkoord bij de stemming is aangenomen, maar ver-

worpen zou zijn wanneer alle vermogensverschaffers voor een juist be-

drag waren ingedeeld, kan de rechter dus niet homologeren. Ook de om-

gekeerde situatie is denkbaar. Indien het akkoord werd verworpen tijdens 

de stemming, maar zou zijn aangenomen wanneer schuldeisers voor het 

juiste bedrag tot de stemming zouden zijn toegelaten, is homologatie niet 

mogelijk.

Deze regel is rigide omdat de stemuitslag normaliter slechts het 

startpunt vormt voor de homologatie. Indien vermogensverschaffers 

voor een onjuist bedrag tot de stemming zijn toegelaten én de stemuit-

slag anders zou hebben uitgepakt bij een juiste toelating, bestaat er wat 

mij betreft iets meer ruimte voor coulance dan in geval van onjuiste in-

formatieverstrekking, een gebrek in de klassenindeling of een manco in 

de stemprocedure.166 De omvang van een vordering raakt niet aan het 

wezen van het besluitvormingsproces, maar heeft wel invloed op de vast-

stelling van de uitslag. Er mogen daarom iets ruimere correctiemogelijk-

heden bestaan.167

Een passender regel zou zijn de rechter de bevoegdheid te geven het 

akkoord ondanks een gebrek in de toelating tot de stemming te homologe-

ren, indien het akkoord aan de in art. 384 lid 4 Fw vervatte redelijkheids-

toets voldoet en dus voor homologatie in aanmerking zou komen.168 De 

huidige wettelijke regeling is echter zo opgezet dat slechts de crediteuren 

die tegen het akkoord stemden en zelf zijn ingedeeld in een klasse die als 

geheel tegen het akkoord stemde, een weigeringsverzoek kunnen stoelen 

op de eerlijkheidsnorm van art. 384 lid 4 Fw.169 De stemuitslag is bepa-

lend geweest voor de bezwaren die de crediteuren naar voren brachten in 

166 Vgl. §9.4.4.
167 Let wel, ook bij een gebrek in de informatieverschaffi ng, klassenindeling of stem-

procedure bestaan er escapes, die zijn echter beperkt tot de gevallen waarin het 
gebrek redelijkerwijs niet tot een andere uitkomst van de stemming had kunnen 
leiden. Vgl. §9.4.4.

168 In die zin: Tollenaar 2017b, p. 77.
169 De rechter toetst namelijk slechts op verzoek van een tegenstemmer die onderdeel 

uitmaakt van een tegenstemmende klasse of het akkoord aan de eerlijkheidsnorm 
van art. 384 lid 4 Fw voldoet.
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hun verzoeken tot weigering van de homologatie. Voor zover dus tijdens 

de homologatiezitting door de rechter wordt vastgesteld dat de uitslagen 

anders zouden zijn geweest indien partijen voor het juiste bedrag zouden 

zijn toegelaten, zou de homologatiebeslissing moeten worden aangehou-

den om partijen opnieuw te informeren over de homologatiezitting en 

over de gronden waarop zij bezwaar kunnen maken. Partijen moeten de 

kans krijgen een verzoek tot weigering van de cross class cram down in te 

dienen.

Ik betoog in §9.6.5.1 dat de rechter ambtshalve zou moeten kunnen 

nagaan of aan de voorwaarden van art. 384 lid 4 Fw is voldaan, voordat hij 

het akkoord homologeert. De rechter zou daarvoor niet afhankelijk moeten 

zijn van eventuele ingediende bezwaren van vermogensverschaffers. Als 

een regel van die strekking wordt opgenomen in de wet, zou ook kunnen 

worden overwogen om de rechter de bevoegdheid te geven een akkoord 

te homologeren ondanks het feit dat een of enkele vermogensverschaffers 

voor het onjuiste bedrag tot de stemming zijn toegelaten én de stemuitslag 

anders zou uitpakken bij een juiste toelating. De rechter zal dan namelijk 

ambtshalve nagaan of het akkoord de strengste redelijkheidstoets door-

staat. In dat geval is het niet nodig de homologatiezitting aan te houden 

na de vaststelling dat bepaalde vermogensverschaffers voor een onjuist 

bedrag tot de stemming zijn toegelaten.

9.4.6 Nakoming akkoord niet voldoende gewaarborgd

509. De rechter weigert homologatie als de nakoming van het akkoord 

niet voldoende is gewaarborgd. Deze weigeringsgrond komt ook voor 

in de regelingen van het faillissements- en surseanceakkoord.170 Een toe-

lichting bij art. 384 lid 2 sub e Fw ontbreekt echter. Uit de wetsgeschiedenis 

van de gelijkluidende bepalingen in surseance en faillissement blijkt dat 

homologatie wordt geweigerd wanneer onvoldoende zeker is dat de ge-

failleerde het akkoord daadwerkelijk kan nakomen. Volgens de wetgever 

biedt een enkele betalingsbelofte in ieder geval onvoldoende waarborg 

voor nakoming, terwijl daar wel sprake van is indien er “solide borgen” 

zijn gesteld. Of er voldoende waarborg voor deugdelijke nakoming be-

staat, is een feitelijke kwestie die aan de rechter wordt overgelaten.171 De 

wijze waarop aan crediteuren zekerheid voor nakoming kan worden 

170 Art. 153 lid 2 sub 2 en 272 lid 2 sub 2 Fw.
171 Van der Feltz II, p. 180.
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verschaft hangt mede af van de inhoud van het akkoord.172 Ten aanzien van 

het faillissementsakkoord wordt aangenomen dat voldoende zekerheid is 

verschaft wanneer het voor uitkering beschikbare bedrag bij de curator of 

een derde wordt gestort.173

Deze toelichtingen lijken sterk ingegeven door de gedachte dat op 

basis van het akkoord een uitkering in contanten plaats zal vinden.174 Dat 

zal bij een pre-insolventieakkoord lang niet altijd het geval zijn. De uitke-

ring zal veeleer in natura plaatsvinden, bijvoorbeeld in de vorm van een 

nieuw uit te geven schuld- of kapitaalstitel. De rechter zal dan moeten na-

gaan of voldoende gewaarborgd is dat de schuldenaar de uit het akkoord 

voortvloeiende verplichtingen zal nakomen. Wat die verplichtingen behel-

zen, is afhankelijk van de inhoud van het akkoord. Deze kunnen bestaan 

uit het uitkeren van een bepaald percentage in contanten, maar ook uit de 

toekenning van nieuwe schuld- of kapitaalsinstrumenten.175 De toelichting 

verduidelijkt dat de toets van art. 384 lid 2 sub e Fw niet zo ver gaat dat 

de rechter na moet gaan of de onderneming toekomstige verplichtingen 

uit die nieuwe schuld- of kapitaalsinstrumenten zal kunnen nakomen. 

Los van het feit dat deze toets een hoog ‘glazenbolgehalte’ zou hebben, 

zou dat de desbetreffende vermogensverschaffers onevenredig veel extra 

zekerheid bieden.176 Dit sluit aan bij de overwegingen van de rechtbank in 

het homologatievonnis van het Oi coop- en PTIF-akkoord. Deze akkoor-

den hielden een (langdurig) uitstel van betaling, een debt for equity swap en 

een omzetting in een nieuwe lening in. De rechtbank overwoog dat zij niet 

na hoeft te gaan of de nakoming is gewaarborgd, omdat uit de gemaakte 

afspraken al voortvloeit dat nakoming onzeker is, en dat de uiteindelijke 

uitkeringen mede afhangen van de toekomstige winstgevendheid van de 

172 Zie voor methoden om de nakoming te verzekeren Leuftink 1995, p. 308-310. 
Wanneer de akkoordsom wordt verzekerd door de vestiging van een hypotheekrecht 
op een vermogensbestanddeel onder de voorwaarde dat een overname tot stand 
komt, is de nakoming van het akkoord onvoldoende gewaarborgd. Zie Gerecht in 
eerste aanleg van Curaçao 28 december 2018, ECLI:NL:OGEAC:2018:315 (Inselair) 
en Gerecht in eerste aanleg van Curaçao 16 januari 2019, ECLI:NL:OGEAC:2019:13 
(Inselair), over het gelijkluidende art. 261 lid 2 Faillissementsbesluit 1931.

173 Soedira 2011, p. 154; Wessels Insolventierecht VI 2013/6117. Zie bijvoorbeeld: Rb. 
Rotterdam 18 december 2018, JOR 2019/112 m.nt. Mennens.

174 Zo rept Van der Feltz II, p. 180 over de nakoming van “de (…) toegezegde 
percenten”.

175 Zie verder over nakoming §10.5.
176 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 68-69. Zie in dezelfde zin: Tollenaar 2017b, 

§2.12.4.
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groep. De rechter ging slechts na of er aanwijzingen waren dat de voor-

gestelde omzettingen niet plaats zouden vinden.177

510. Het Voorontwerp WHOA vereiste dat het akkoord noodzakelijk en 

toereikend moest zijn om een dreigend faillissement af te wenden.178 In 

de reacties op het Voorontwerp WHOA werd van meerdere zijden bepleit 

dat het akkoord ook gebruikt moet kunnen worden om tot een gecontro-

leerde afwikkeling van een onderneming te komen.179 Het uiteindelijke 

wetsvoorstel bevat op dit punt een verruiming. Het akkoord kan volgens 

de wetgever twee doelen dienen. Ten eerste kan het akkoord worden ge-

bruikt om een dreigend faillissement van een onderneming af te wenden. 

Na de herstructurering moet de onderneming weer levensvatbaar zijn. 

Ten tweede kan het akkoord worden gebruikt voor de afwikkeling van 

een onderneming die geen overlevingskansen meer heeft of zal hebben, 

mits daarbij een beter resultaat kan worden gerealiseerd dan wanneer de 

afwikkeling plaats zou vinden in faillissement. Met een dergelijk akkoord 

kan een gecontroleerde bedrijfsbeëindiging plaatsvinden. De verkoop 

buiten een faillissement kan leiden tot een hogere opbrengst, alleen al 

omdat de desintegratieschade die normaliter ontstaat na het uitspreken 

van het faillissement, niet ontstaat. 180 De Europese wetgever focust ove-

rigens sterk op de continuïteit van de onderneming. De preventieve her-

structureringsstelsels moeten “schuldenaren in fi nanciële moeilijkheden 

in staat stellen hun activiteiten geheel of gedeeltelijk voort te zetten”.181

Uit de Memorie van Toelichting blijkt niet of de rechter in de homo-

logatiefase moet nagaan of het met het akkoord beoogde doel, afwending 

van een dreigend faillissement of gecontroleerde afwikkeling, kan worden 

gerealiseerd. In de toelichting wordt slechts opgemerkt dat de rechter (on-

der meer) moet beoordelen of de totstandkoming van een akkoord nood-

zakelijk is om de dreigende insolventie te voorkomen.182 Het is onduidelijk 

in hoeverre de wetgever met art. 348 lid 2 sub e Fw een zogenaamde 

177 Rb. Amsterdam 11 juni 2018, Faillissementsnummer C13/17/164-F (PTIF); Rb. 
Amsterdam 11 juni 2018, JOR 2018/259 m.nt. Van Andel (Oi Coop).

178 Vgl. MvT Voorontwerp WHOA, p. 4.
179 Tollenaar 2017b, §2.9.1; EY, Consultatiereactie WHOA, p. 2; INSOLAD, consultatie-

reactie WHOA, §5.
180 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 2; 5; 23. Zie over het belang van liquida-

tieakkoorden: Tollenaar 2016, §3.4.3.2; §3.5 en §8.6; Tollenaar 2017a, p. 33-34; Van 
Wingerden & Van Weert 2014.

181 Considerans 1 en 2. In de defi nitie van ‘herstructurering’ is echter geen beperking tot 
continuïteitsscenario’s opgenomen, vgl. art. 2 lid 1 sub 1 Herstructureringsrichtlijn. 
Art. 2 sub 2 van het Richtlijnvoorstel bevatte die beperking wel. Zie kritisch over 
deze beperking: Tollenaar 2017a, §2.4.

182 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 19-20.
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‘feasibility’-test op het oog heeft.183 Een dergelijke toets is bijvoorbeeld in 

het Amerikaanse recht opgenomen. De rechter homologeert het Chapter 

11-plan alleen indien hij verwacht dat daarna geen verdere herstructure-

ring of zelfs liquidatie zal volgen.184 In diverse uitspraken is aangenomen 

dat het success van een akkoord niet gegarandeerd hoeft te zijn, maar dat 

“a court cannot confi rm a visionary scheme that promises creditors more than the 
debtor can possibly attain after confi rmation, ‘notwithstanding the proponent’s 
sincerity, honesty and willingness to make a best efforts attempt to perform ac-
cording to the terms of the plan.”185 Of voldaan is aan de feasibility-toets is een 

feitelijke kwestie. Zeker wanneer het plan – zoals vaak het geval is – voor-

ziet in uitgestelde betalingen die gefi nancierd worden met inkomsten die 

de onderneming in de toekomst hoopt te gaan genereren, kan de rechter 

niet met zekerheid vaststellen of de schuldenaar zijn verplichtingen uit 

hoofde van het plan kan nakomen. In dat geval is voldoende dat er een 

redelijk vooruitzicht bestaat dat deze toekomstige inkomsten gegenereerd 

worden.186

De Europese wetgever schrijft voor dat nationale wetgeving bepaalt 

dat rechters homologatie mogen weigeren wanneer het akkoord geen 

redelijk vooruitzicht biedt op het voorkomen van de insolventie van de 

schuldenaar of het garanderen van de levensvatbaarheid van het bedrijf.187 

Uit de considerans volgt dat lidstaten niet verplicht worden ervoor te 

zorgen dat de rechter dit ambtshalve nagaat. De Richtlijn schrijft dus een 

feasibility-test voor, zij het dat deze test door de toevoeging van het woord 

‘redelijk’ mogelijk enigszins terughoudend mag zijn. Bij de algemene toe-

lichting op art. 383 en 384 Fw merkt de wetgever op dat deze bepalingen 

aansluiten bij de herstructureringsrichtlijn. Klaarblijkelijk bevat de WHOA 

ook een zekere feasibility-test. 188

De wenselijkheid van een feasibility-test wordt in de litera-

tuur betwist. McCormack noemt deze test zelfs controversieel.189 In de 

Amerikaanse literatuur wordt in twijfel getrokken of de faillissementsrechter 

183 Volgens Van Galen behelzen art. 153 lid 2 sub 2 en 272 lid 2 sub 2 Fw reeds een 
feasibility-test voor het surseance- en faillissementsakkoord: de rechter zou slechts 
homologeren indien het niet aannemelijk is dat alsnog een liquidatieprocedure zal 
volgen. Zie Van Galen 2017.

184 §1129(a)(11) BC. Zie voor een aantal factoren die rechters bij de beoordeling mee 
plegen te nemen Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §112.28; Homer Drake & 
Strickland 2019, §14.7.

185 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §112.28.
186 Homer Drake & Strickland 2019, §14.7; Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, 

§112.28.
187 Art. 10 lid 3 Herstructureringsrichtlijn.
188 Vgl. Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 65.
189 McCormack 2017b, p. 552.
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wel in staat is deze test uit te voeren. De rechter is voor zijn informatiever-

schaffi ng volledig afhankelijk van partijen.190 Tollenaar heeft zich diverse 

malen tegen de introductie van een feasibility-test in de pre-insolventie-

akkoordregeling uitgelaten. Volgens hem is de vraag of de onderneming 

na de totstandkoming van het akkoord levensvatbaar is een vraag die 

door de crediteuren moet worden beantwoord. Hij wijst bovendien op 

de complexiteit van een onderzoek naar levensvatbaarheid dat immers 

met veel onzekerheden en toekomstvoorspellingen gepaard gaat.191 In de 

UNCITRAL Legislative guide wordt een feasibility-test zelfs ontraden, 

tenzij de voorwaarden zeer nauw zijn omschreven of de rechters com-

petent en ervaren genoeg zijn om deze commerciële en economisch ge-

fundeerde beslissing te nemen.192

511. Pannevis heeft beschreven hoe de verwachtingswaarde een goede 

indicator of zelfs bepalend zou kunnen zijn voor beantwoording van de 

vraag of een akkoord tot stand mag komen.193 Bij de berekening van de 

verwachtingswaarde wordt acht geslagen op de nominale waarde van 

de vordering en de uitkering in een faillissementsscenario, met inacht-

neming van de kans dat het tot een faillissement komt. Die verwachtings-

waarde kan worden afgezet tegen de verwachtingswaarde na wijziging 

van de aanspraak in het akkoord. Ervan uitgaande dat het akkoord een 

haircut behelst, kan de uitkering van het gewijzigde nominale bedrag en 

de uitkering in een faillissement berekend worden, met inachtneming van 

de kans dat na het akkoord een faillissement volgt. Dan blijkt dat zelfs 

een akkoord waarmee de kans op een faillissement niet of slechts mini-

maal afneemt, voor schuldeisers toch de hoogste verwachtingswaarde 

kan opleveren. Gelet hierop is een toets of het faillissement daadwerkelijk 

zal worden afgewend, niet zaligmakend. Pannevis betoogt dan ook dat 

de feasibility-test zou moeten zien op de invloed van het akkoord op de 

verhaalsverwachting. Hoewel geen speld tussen dit betoog voor een rati-

onele benadering te krijgen is, is zij in de praktijk lastig toepasbaar. Deze 

benadering veronderstelt dat de rechter eerst onderzoekt wat de kans op 

een faillissement na de totstandkoming van het akkoord is. De praktische 

uitvoerbaarheid van een dergelijk onderzoek wordt nu juist sterk in twijfel 

getrokken in de literatuur.194

190 Baird 2014, p. 243; Miller 1988, p. 1988 en 2006-2008.
191 Tollenaar 2017b, §2.12.4, Tollenaar 2017a, §2.7; Tollenaar 2016, §6.16.5 en 8.9.3.2.
192 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law 2005, p. 228-229.
193 Pannevis 2017.
194 Vgl. nr. 510 hiervoor.
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512. Een terughoudende feasibility-test lijkt mij verdedigbaar.195 De rechter 

zou in staat moeten zijn om evident kansloze akkoorden te weigeren, zelfs 

indien alle klassen bij meerderheid met het akkoord instemden. De reden 

daarvoor is niet dat schuldeisers per defi nitie benadeeld worden door 

dergelijke akkoorden. Pannevis heeft immers aangetoond dat daarvan 

helemaal geen sprake hoeft te zijn. De reden is meer gelegen in de wens 

om vervuiling van het systeem te voorkomen. Het pre-insolventieakkoord 

is niet bedoeld om meteen erna gevolgd te worden door weer een nieuwe 

insolventieprocedure. Dat zou een te grote belasting van alle betrokken 

partijen betekenen, niet in de laatste plaats de rechterlijke macht. Van de 

weigering van evident kansloze akkoorden kan ook een zekere preven-

tieve werking uitgaan. De aanbieder van het akkoord dient een serieus en 

goed onderbouwd voorstel aan te bieden aan de vermogensverschaffers. 

Als het akkoord in redelijkheid niet tot het gewenste resultaat zal kunnen 

leiden, moet de rechter homologatie kunnen weigeren. Voordeel van deze 

benadering is dat schuldeisers die zich geconfronteerd zien met een ak-

koord waarvan zij direct aanvoelen dat het geen oplossing biedt voor de 

fi nanciële problemen, dit onverwijld kunnen aankaarten bij de schulde-

naar. Deze kan dan eventueel besluiten dit geschilpunt vroegtijdig te laten 

beslechten op grond van art. 378 Fw jo. 384 lid 2 sub e Fw.

Deze terughoudende feasibility-test sluit aan bij de gedachte dat een 

WHOA-akkoord gebruikt moet kunnen worden om een dreigend faillisse-

ment af te wenden van een onderneming die na een herstructurering weer 

fi nancieel gezond is.196 Zoals besproken in §5.2.5.4 is ‘levensvatbaarheid’ 

een moeilijk grijpbaar begrip. De beoordeling van de levensvatbaarheid 

van een onderneming is volgens Verdoes “subjectief, complex, arbitrair 

en onzeker”.197 De rechter kan niet worden gevraagd deze beoordeling te 

maken. In de marginale feasibility-test die ik voor ogen heb zou de nadruk 

dus moeten liggen op de vraag of het akkoord ertoe leidt dat het doel, het 

afwenden van het faillissement, in ieder geval voorlopig wordt bereikt.

195 Zie ook: Lennarts 2015, §9.10; Mennens & Veder 2015, §4.2.5.4; Veder & Mennens 
2018, §25.74. In het Codire-rapport wordt de volgende toetsingsmaatstaf gehan-
teerd: “(…) when it would be obvious to a market participant in the sector of acti-
vity of the debtor using a minimum basic commercial diligence that it could not be 
successfully implemented”, vgl. Codire-rapport 2018, p. 44; 202-205; 212. Zie over 
de wenselijkheid van een feasibility-test in het kader van noodzaakfi nanciering: 
Kamerbeek 2018; De Smet 2018.

196 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 1-2; 5.
197 Verdoes 2016, §9.2.1-9.2.2.
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9.4.7 Bedrog, begunstiging of andere oneerlijke middelen

513. Indien het akkoord door bedrog, begunstiging of andere oneerlijke 

middelen tot stand is gekomen, weigert de rechter homologatie. Art. 384 

lid 2 sub g Fw is woordelijk overgenomen uit de regeling van het sur-

seance- en faillissementsakkoord.198

Het gaat erom dat de voor het akkoord vereiste meerderheid door 

een bepaalde manier van manipulatie tot stand komt. Er is een causaal 

verband vereist tussen de ‘sluipovereenkomst’199 en het aannemen van het 

akkoord.200 In de parlementaire geschiedenis wordt als voorbeeld van een 

dergelijk sluipakkoord de situatie beschreven waarin de kleinere schuldei-

sers integraal worden voldaan, teneinde hen te bewegen vóór het akkoord 

te stemmen.201 Met “begunstiging” heeft de wetgever het oog gehad op de 

situatie waarin bepaalde schuldeisers die door het akkoord worden geraakt 

buiten het akkoord om bijzondere voordelen worden geboden, teneinde die 

schuldeisers te bewegen vóór het akkoord te stemmen.202 Sluipakkoorden 

zijn overigens ook strafrechtelijk gesanctioneerd.203

198 Art. 153 lid 2 sub 3 en 272 lid 2 sub 3 Fw.
199 Die overeenkomst zelf is nietig op grond van art. 3:40 BW. Van een dergelijke over-

eenkomst kan in rechte geen nakoming worden gevorderd. Hetgeen reeds betaald 
is kan als onverschuldigd terug worden gevorderd. De benadeelde schuldeisers 
kunnen bovendien schadevergoeding vorderen van de partijen bij de sluipover-
eenkomst. Vgl. Soedira 2011, p. 155-156; Leuftink 1995, p. 283.

200 Van der Feltz II, p. 177; Wessels Insolventierecht VI 2013/6118-6120; Soedira 2011, 
p. 155-156; Hilverda 2009, p. 414-417.

201 Van der Feltz II, p. 177.
202 Hilverda 2009, p. 216: “Onder een sluipakkoord of een sluipovereenkomst moet 

klaarblijkelijk worden verstaan een overeenkomst tussen de gefailleerde of een 
derde en een of meer schuldeisers die over het door de gefailleerde aangeboden 
gerechtelijke akkoord mogen stemmen. Hierbij worden ten behoeve van de aanne-
ming van het akkoord aan die schuldeisers meer voordelen toegezegd dan waarop 
dit akkoord hen recht geeft.” Vgl. ook de beschrijving die Soedira van een sluip-
overeenkomst geeft: “Nu dient een sluipakkoord overigens wel te worden onder-
scheiden van een akkoord waarin wordt afgeweken van de paritas creditorum. 
Met dit laatste wordt immers niets buiten de schuldeisers om gedaan, maar wordt 
in alle openheid inbreuk gemaakt op de paritas creditorum. Dit in tegenstelling tot 
een ‘sluipakkoord’, waarbij de schuldenaar met een of een aantal schuldeisers bui-
ten het akkoord om, afspraken maakt om voor het akkoord te stemmen in ruil voor 
meerdere percenten dan het akkoordpercentage of door de belofte van integrale 
betaling.” Vgl. Soedira 2011, p. 102-103 en 155-156.

203 De schuldeiser die toetreedt tot een “ten gevolge van een overeenkomst hetzij met 
de schuldenaar, hetzij met een derde, waarbij hij bijzondere voordelen heeft be-
dongen” pleegt tevens een strafbaar feit, zo volgt uit art. 345 lid 1 Sr. Uit lid twee 
blijkt dat ook de schuldenaar of diens bestuurders of commissaris strafbaar is.
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9.4.8 Loon en verschotten niet gewaarborgd

514. De rechter weigert homologatie, wanneer het loon en de verschotten 

van een eventueel benoemde herstructureringsdeskundige, deskundige of 

observator niet zijn gestort of daarvoor geen zekerheid is gesteld.204 Deze 

bepaling is gebaseerd op art. 272 lid 2 sub 4 Fw uit de surseanceregeling.205

9.4.9 “Andere redenen”

9.4.9.1 Inleiding

515. Art. 384 lid 2 sub i Fw geeft de rechter de bevoegdheid de homologatie 

te weigeren wanneer er “andere redenen zijn die zich tegen homologa-

tie verzetten”. De rechter mag deze algemene weigeringsgrond ambts-

halve toepassen. In het kader van het surseance- en faillissementsakkoord 

heeft de rechter een ruime bevoegdheid tot (ambtshalve) weigering. In de 

WHOA wordt echter niet aangesloten bij de formulering van art. 153 lid 3 

en 272 lid 3 Fw, waarin is bepaald dat de rechtbank “ook op andere gron-

den en ook ambtshalve” de homologatie kan weigeren.206

Op basis van de tekst van art. 384 lid 2 sub i Fw heeft de rechter een 

wettelijke bevoegdheid de homologatie te weigeren, wanneer hij daartoe 

– om welke reden dan ook – aanleiding ziet. Hij is daarbij niet gebonden 

aan een limitatieve lijst van gronden. De toelichting werkt niet uit wat zoal 

onder mogelijke ‘andere redenen’ kan worden geschaard. Een nadeel van 

een dergelijke open norm is dat partijen minder zekerheid hebben zodat 

de deal certainty onder druk staat. Op voorhand valt niet goed te voor-

spellen of de rechter nog andere redenen ziet om homologatie te weigeren. 

Desalniettemin meen ik dat de rechter deze ruimte, net zoals in surseance 

en faillissement, moet hebben om zo nodig tegenwicht te kunnen bieden 

aan de ruime vrijheid die de aanbieder bij het formuleren en de totstand-

koming van het akkoord heeft.207 De wetgever kan onmogelijk alle moge-

204 Art. 384 lid 2 sub h Fw.
205 Deze grond voor weigering van de homologatie kent geen equivalent in de bepalin-

gen inzake het faillissementsakkoord. Reden is dat in faillissement art. 163 Fw bepaalt 
dat de kosten van het faillissement moeten worden gestort in handen van een curator, 
dan wel dat daar zekerheid voor moet worden gesteld. Leuftink 1995, p. 321.

206 Besproken in nr. 64 en 68.
207 Vgl. Mennens & Veder 2015, §4.2.4: “De mogelijkheden van het akkoord lijken 

slechts begrensd door de creativiteit van de schuldenaar. De wetgever zal alle 
mogelijke scenario’s nog niet kunnen overzien. Daarom is de belangrijkste vraag 
of de rechter over voldoende mogelijkheden beschikt de algemeenverbindendver-
klaring te weigeren, wanneer de Doos van Pandora opengaat.”
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lijke scenario’s overzien. De open norm van art. 384 lid 2 sub i Fw biedt zo 

bezien een ultieme veiligheidsklep om zoveel mogelijk te waarborgen dat 

geen onbillijke akkoorden tot stand komen.

Deze discretionaire bevoegdheid zou aansluiten bij het Engelse 

recht, dat een ‘fairness test’ kent. De Engelse rechter heeft tijdens de ho-

mologatiefase “unfettered discretion” om een scheme of arrangement al dan 

niet te homologeren. De rechter onderzoekt of een “intelligent and honest 
man, a member of the class concerned and acting in respect of his interest” redelij-

kerwijs zou instemmen met het akkoordvoorstel.208 De test is uitdrukkelijk 

niet of de tegenstemmers redelijke bezwaren tegen het akkoord hebben.209 

De rechter onderzoekt evenmin of het akkoordvoorstel het enige of het 

best mogelijke voorstel bevat.210 Zoals besproken in nr. 498 staat creditor 

democracy erg hoog in het vaandel van de Engelsen. In British Aviation211 

en Boart Longyear212 hintte de rechter echter op ‘fairness issues’ vanwege 

de inhoud van het akkoord. De scheme werd om die reden ná de stem-

ming over de scheme en vóór de homologatiebeslissing op belangrijke 

punten gewijzigd. De gewijzigde scheme kon de fairness test wél door-

staan. Schemes worden overigens zelden geweigerd vanwege fairness is-

sues. Dat heeft er mee te maken dat de aanbieder van een scheme niet het 

risico wil lopen dat er een fairness issue blijkt in de homologatiefase, het 

sluitstuk van een lang, complex en duur onderhandelingstraject. Bij een 

208 Vgl. de relevante test in voetnoot 8 bij nummer 481.
209 Zie Re The British Aviation Insurance Co Ltd [2005] EWHC 1621 (Ch), nr. 75.
210 Re Telewest Communications Plc [2004] EWHC 1466 (Ch), nr. 21.
211 In British Aviation kwam de rechter niet toe aan het fairness issue, omdat de klas-

senindeling onjuist was. Over de inhoud van de scheme overwoog Lewison ten 
overvloede in nr. 143: “[I]t seems to me to be unfair to require the manufacturers 
who have bought insurance policies designed to cast the risk of exposure to as-
bestos claims on insurers to have that risk compulsorily retransferred to them. The 
Company is in the risk business; and they are not. This is not a case of an insolvent 
company to which quite different considerations apply. On the evidence presented 
to me the Company is able to meet its liabilities under such policies as and when 
they fall due. The purpose of the scheme is to allow surplus funds to be returned 
to shareholders in preference to satisfying the legitimate claims of creditors. No 
matter how usable and reasonable an estimate may be, the very fact that it is an 
estimate is likely to make in an inaccurate forecast of the actual liabilities of policy-
holders. If individual policyholders wish to compound the Company’s contingent 
liabilities to them, and to accept payment in full of an estimate of their claims, 
there is nothing to stop them doing so. But to compel dissentients to do so would, 
in the words of Bowen LJ, require them to do that which it is unreasonable to re-
quire them to do.” Na British Aviation zijn er wel degelijk ‘solvent run off’ schemes 
aangeboden door verzekeringsmaatschappijen én gehomologeerd, zie daarover 
verder Totty, Moss & Segal 2019, C-30.

212 Vgl. Re Boart Longyear Ltd [2017] NSWC 567 en Re Boart Longyear Ltd [2017] 
NSWSC 1105, waarover Apáthy & Rich 2017.
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scheme staat simpelweg te veel op het spel. Van de fairness toets gaat in 

die zin een soort preventieve werking uit. De test is dus geenszins overbo-

dig. De toets is een veiligheidsklep, die de rechter in die gevallen waarin 

het nodig is de ruimte geeft homologatie te weigeren.

In deze paragraaf zet ik een aantal mogelijke gronden voor afwijzing 

van het homologatieverzoek op grond van art. 384 lid 2 sub i Fw uiteen. 

Een deel van deze gronden is geïnspireerd op de Engelse rechtspraak, de 

noodzaak van een ander deel van deze weigeringsgronden kwam in de 

hoofdstukken 4 t/m 8 naar voren. De voorbeelden zijn uiteraard slechts 

illustratief, niet limitatief.

9.4.9.2 Meerwaarde

516. In hoofdstuk 4 beantwoordde ik de vraag wanneer een akkoord in 

abstracto bestaansrecht heeft. Dat is het geval wanneer voldaan is aan 

vijf uitgangspunten, samengevat weergegeven: 1) ‘meerwaarde’, 2) ‘best 

interests’, 3) ‘verdeling reorganisatiewaarde conform rangorde’, 4) ‘pre-

insolventie’ en 5) ‘inhoud akkoord nauw verband met beoogde herstruc-

turering’. De uitgangspunten 2, 3 en 4 zijn stevig verankerd in de wei-

geringsgronden van art. 384 Fw.213 Dat geldt niet voor het uitgangspunt 

dat het akkoord meerwaarde moet realiseren ten opzichte van alternatieve 

scenario’s en dat de inhoud nauw verband moet houden met de beoogde 

herstructurering.

Zoals besproken in §4.3 is de gedachte dat het akkoord waarde-

maximaliserend moet zijn onomstreden. Uit de in de WHOA opgenomen 

homologatiecriteria blijkt echter niet met zoveel woorden dat het feit dat 

een akkoord helemaal niet in het belang van de gezamenlijke schuldeisers 

is, reden is om een homologatieverzoek af te wijzen. Een akkoord is niet 

waardemaximaliserend wanneer een stuksgewijze verkoop van de activa 

méér op zou brengen of omdat een going concern-verkoop aan een derde 

tot een beter resultaat zou leiden. Wanneer de rechter aanwijzingen heeft 

dat het akkoord niet tot waardemaximalisatie leidt, kan de afwijzing van 

het homologatieverzoek worden gestoeld op de vangnetbepaling van 

art. 384 lid 2 sub i Fw. Vaak zal zich dit niet voordoen. In de eerste plaats 

zijn de alternatieve routes voor de schuldenaar doorgaans eenvoudiger 

te realiseren dan een akkoordtraject.214 Bovendien zullen crediteuren die 

menen dat een akkoord niet de beste oplossing biedt, het voorstel 

213 Vgl. §9.4.2, §9.5 en §9.6.5.
214 Zie over de voordelen van een verkoop aan een derde boven een verkoop aan de 

vermogensverschaffers §2.3.4 en 2.3.5.
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eenvoudigweg niet steunen. Omdat de WHOA nu eenmaal de mogelijk-

heid van een cross class cram down bevat is het echter niet vanzelfspre-

kend dat er groot draagvlak voor het plan bestaat wanneer de rechter het 

homologatieverzoek ontvangt. In nr. 515 kwam naar voren dat de Engelse 

rechter niet onderzoekt of het akkoord het enige of het best mogelijke 

voorstel bevat. Dat kan hij doen, omdat een homologatieverzoek pas ont-

vankelijk is indien in elke klasse de vereiste meerderheid is gehaald. Zo 

bezien is het niet vreemd dat de Engelsen een sterk vertrouwen hebben in 

creditor democracy.

9.4.9.3 Inhoud akkoord houdt geen nauw verband met beoogde 

herstructurering

517. In §4.7 kwam aan bod dat uit de notie dat het akkoord een verhaals-

instrument is, beperkingen ten aanzien van de inhoud voortvloeien. In 

§7.3.3 en 7.3.4 werden deze grenzen nader verkend en concludeerde ik op 

diverse plaatsen dat het uiteindelijk aan de rechter is om te beslissen of de 

voorgestelde wijzigingen onder dwang kunnen worden opgelegd aan de 

vermogenverschaffers die niet instemden met het akkoord. Wanneer de 

rechter concludeert dat de inhoud van het akkoord geen nauw verband 

houdt met de beoogde herstructurering, kan hij homologatie van het ak-

koord weigeren op grond van art. 384 lid 2 sub i Fw.

9.4.9.4 Conditionele ongelijkheid

518. In hoofdstuk 7 signaleerde ik diverse typen akkoordvoorstellen die 

niet langs de meetlat van de homologatiecriteria gelegd kunnen worden.215 

Niet alle elementen van een aanbod hebben immers effect op de waarde-

ring van het voorgestelde akkoordaanbod, terwijl zowel de best interests-

test als de regel dat de reorganisatiewaarde conform de rangorde moet 

worden verdeeld uitsluitend op de (gelds)waarde van de vermogenstitel 

zijn gericht. Art. 384 lid 2 sub i Fw geeft de rechter de mogelijkheid om in 

de homologatiefase aandacht te besteden aan de vraag of het akkoordaan-

bod – los van de waarde ervan – redelijk is.

9.4.9.5 Headcount

519. In §8.6.1.2 kwam uitgebreid aan bod dat het headcount-vereiste schuld-

eisers met vorderingen tot een relatief laag beloop beoogt te beschermen, 

215 Zie nr. 387 en 390.
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maar dat het deze groep tegelijkertijd een effectief en onwenselijk veto-

recht geeft. Bovendien kan het headcount-vereiste manipulatie in de hand 

werken. Ik onderschrijf daarom de keuze van de Nederlandse wetgever 

om het getalscriterium niet op te nemen in de WHOA.216

Het feit dat een kleine groep crediteuren met omvangrijke vorde-

ringen een akkoord aanneemt ten gunste van een grote groep met kleine 

vorderingen zou evenwel een rol moeten kunnen spelen in de homolo-

gatiefase.217 Indien wordt aangetoond dat één crediteur met een omvang-

rijke vordering een grote groep crediteuren met relatief kleine vorderin-

gen overstemt, zou dat reden kunnen zijn voor de rechter om nog eens 

grondig naar het akkoordvoorstel te kijken. Indien het akkoordvoorstel de 

kleine crediteuren onevenredig zwaar benadeelt, zou dat een reden voor 

weigering van de homologatie kunnen zijn.218 Mijns inziens zou het feit dat 

een akkoord niet zou zijn aangenomen als er een headcount-vereiste had 

gegolden, een omstandigheid kunnen zijn die de rechter in de homologa-

tiefase meeweegt. Op die manier verkrijgt het afgeschafte – beter gezegd: 

nooit ingevoerde – headcount-vereiste een zekere refl exwerking via art. 

384 lid 2 sub i Fw.

9.4.9.6 Opkomstpercentage

520. In nr. 466 kwam aan bod dat voor de vaststelling of aan het waarde-

criterium is voldaan slechts de stemmen van de vermogensverschaffers 

die daadwerkelijk een stem uitbrachten bepalend zijn. Er geldt geen ‘op-

komstdrempel’. De stemgerechtigde schuldeisers of aandeelhouders die 

niet aan de stemming deelnemen gelden dus niet als tegenstemmers. Met 

deze regel beoogt de wetgever te voorkomen dat de totstandkoming van 

redelijke akkoorden verhinderd wordt als gevolg van ‘rational apathy’ of 

‘absenteïsme’. Toch zou mijns inziens ook het feit dat slechts ter zake van 

bijzonder weinig aandelen of vorderingen een stem is uitgebracht voor de 

216 Ook in de fi nale versie van de Herstructureringrichtlijn keerde de door het Europees 
Parlement gewenste head count niet als verplicht element terug, vgl. voetnoot 219 
in nr. 468.

217 Vgl. ook Tollenaar 2016, p. 270: “Waar een minderheid van schuldeisers in aantal 
de meerderheid in bedrag houdt en de stemming controleert, moet de rechter extra 
alert zijn dat de schuldeisers met de dominante posities niet stemmen met het oog 
op belangen die niet representatief zijn voor of in strijd zijn met de belangen van de 
klasse.”

218 Zie voor eenzelfde gedachte: Payne 2019, p. 184. “In the context of schemes, the 
protection for small creditors could be achieved by ensuring that the treatment of 
small creditors is another factor for the court to consider when assessing the overall 
fairness of the scheme at the sanctioning stage”.
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rechter een reden moeten zijn voor een nader onderzoek. Ook de Engelse 

rechter kan aandacht besteden aan opkomstpercentages bij de afweging of 

hij gebruik zal maken van zijn discretion om een scheme te homologeren. 

219

9.4.9.7 Draagvlak

521. Op diverse plaatsen in dit boek kwam naar voren dat ik geen voor-

stander ben van het vereiste dat ten minste één klasse moet instemmen 

met het WHOA-akkoord (art. 383 lid 1 Fw).220 Een dergelijk draagvlakver-

eiste kan aanleiding geven tot manipulatie van de klassenindeling of de 

stemming. Bovendien biedt het weinig materiële bescherming. Het enkele 

feit dat één klasse voorstemt zegt immers niets over de redelijkheid van 

het plan, zeker niet wanneer het om een klasse gaat met aan de schulde-

naar gelieerde vermogensverschaffers. Wanneer het akkoord een veelvoud 

aan klassen bevat, kan vanwege het enkele feit dat één klasse voorstemt 

nauwelijks van ‘draagvlak’ gesproken worden.

Toegegeven, met het schrappen van het vereiste dat er ten minste 

één klasse met het akkoord instemt zou het WHOA-akkoord wel erg ver 

verwijderd raken van de traditionele notie van ‘akkoord’, zijnde overeen-
stemming. Het lijkt ondenkbaar dat een rechter een akkoord homologeert 

dat door geen enkele klasse wordt gesteund, maar wel voldoet aan de in-

houdelijke homologatiecriteria, waaronder de maatstaven voor een cross 

class cram down.

Mijns inziens zou het feit dat er nauwelijks of weinig draagvlak be-

staat voor het akkoord als een ‘andere reden voor weigering van de ho-

mologatie’, zoals bedoeld in art. 384 lid 2 Fw, kunnen kwalifi ceren, ook 

wanneer het draagvlakvereiste zoals thans vervat in art. 383 lid 1 Fw ge-

handhaafd zou worden. Daarvoor zou uitsluitend het draagvlak onder 

de in the money-vermogensverschaffers relevant zijn. Indien er onder 

hen geen of nauwelijks draagvlak bestaat voor een akkoord waarmee ge-

probeerd wordt een faillissement van de onderneming af te wenden, is 

moeilijk verdedigbaar dat een rechter de tegenstemmende klassen des-

alniettemin aan het akkoord bindt en hen dus verplicht de schuldenaar 

door te fi nancieren. Uiteraard kunnen deze klassen via art. 384 lid 4 sub 

b Fw aanspraak maken op een uitkering in contanten ter grootte van de 

liquidatiewaarde. Een akkoord dat in feite neerkomt op een plan waar-

bij alle tegenstemmende klassen kiezen voor deze uitkering in contanten 

219 Pilkington 2017, §6.005-6.007; O’Dea, Long & Smyth 2012, §8.78.
220 Zie bijvoorbeeld nr. 414, nr. 485-486.
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komt in wezen neer op een liquidatie. Het akkoord wordt dan niet meer 

gebruikt voor het doel waarvoor het oorspronkelijk was opgesteld. In een 

dergelijke situatie zou de rechter mijns inziens homologatie kunnen wei-

geren op grond van art. 384 lid 2 sub i Fw.

In §4.6.2.3 zette ik uiteen dat de rechtvaardiging voor de dwangdeel-

name van een tegenstemmende in the money-klasse lastig is aan te wijzen. 

De rechtvaardiging voor de binding van een dergelijke klasse zou hoog-

stens kunnen worden gevonden in de door de redelijkheid en billijkheid 

beheerste rechtsverhouding tussen de schuldeisers onderling. Een van de 

elementen die de rechter bij de beoordeling kan meewegen is het draag-

vlak voor het akkoord. Indien een relatief groot deel van de klassen in-

stemt met het akkoord, is dwangdeelname van de tegenstemmende klasse 

eenvoudiger te rechtvaardigen dan wanneer het merendeel van de klassen 

niet instemt.221

Tegen deze ‘omstandigheden van het geval’-benadering zou kunnen 

worden ingebracht dat die de transactiezekerheid op het spel zet. Strikt 

gezien is dat juist, maar de ultieme manier om deal certainty te creëren 

blijft onaangetast: de aanbieder van het akkoord kan ervoor zorgen dat 

in elke klasse ten minste de vereiste meerderheid vóór het akkoord stemt.

9.4.9.8 Smet of ‘blot’

522. De Engelse rechter gaat tijdens de homologatiefase na of er geen ‘blot’ 

op de scheme zit. Hoewel het begrip geen vastomlijnde betekenis heeft222, 

wordt er volgens Justice Snowden doorgaans “some technical or legal defect in 
the scheme” mee bedoeld. Daarvan is bijvoorbeeld sprake indien de scheme 

door een juridische fout in de documentatie niet het effect zal hebben dat 

de vennootschap en de vermogensverschaffers voor ogen hebben.223 Ook 

wanneer de scheme in strijd zou zijn met dwingend recht, is er sprake van 

een smet op het akkoordvoorstel.224 De rechter zal de homologatie van een 

scheme eveneens weigeren wanneer het akkoord zou leiden tot doelover-

schrijding van de vennootschap,225 of grove schending van bepaalde ver-

plichtingen jegens derden ten gevolge zou hebben.226 Art. 384 lid 2 sub i Fw 

221 Zie nr. 151.
222 Re Halcrow Holdings Ltd [2011] EWHC 3662 (Ch), nr. 47: “The word ‘blot’ has 

been said not to have any inherent meaning and it does not limit the discretion not 
to sanction the scheme to technical objections that render the scheme unlawful or 
inappropriate”.

223 Re Van Gansewinkel Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch), nr. 61.
224 Re The Co-Operative Bank Plc [2017] EWHC 2269 (Ch), nr. 22.
225 Re Oceanic Steam Navigation Company Ltd [1939] 1 Ch 41.
226 Re MB Group Plc [1989] BCLC 672.
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biedt de Nederlandse rechter de ruimte om in geval van een soortgelijke 

smet op het akkoord, de homologatie te weigeren.

9.4.9.9 Niet-representatieve stemmen

523. Sommige akkoordregelingen bevatten voorschriften voor de behan-

deling van gelieerde partijen en partijen met tegenstrijdige belangen. 

Daarbij kan gedacht worden aan stemmen van partijen die zowel aan-

deelhouder als schuldeiser zijn, of aan stemmen van familieleden van het 

bestuur. Ook kan worden gedacht aan vermogensverschaffers die als ge-

volg van een derivatentransactie een volstrekt tegengesteld belang hebben 

aan dat van hun klassegenoten. Dit laatste fenomeen wordt ook wel ‘empty 
voting’ genoemd.

Zowel het Engelse, Amerikaanse als Europese recht bevatten mo-

gelijkheden om corrigerend op te treden ten aanzien van niet-representa-

tieve stemmen. Ook in de World Bank Principles wordt expliciet vermeld: 

“Claims and voting rights of insiders should be subject to special scrutiny 

and treated in a manner that will ensure fairness”.227 De WHOA zwijgt 

echter in alle toonaarden over dit onderwerp. Hieronder komt aan bod 

op welke manieren in de onderzochte rechtsstelsels wordt omgegaan met 

niet-representatieve stemmen.

524. Op grond van §1126(e) BC kan de Amerikaanse rechter op verzoek van 

een belanghebbende stemmen die niet te goeder trouw zijn uitgebracht, 

diskwalifi ceren. Dat kan bijvoorbeeld indien een bepaalde crediteur een 

“ulterior motive” had, zoals een concurrent die tegen het plan stemt in de 

hoop dat zijn concurrent uit de markt verdwijnt of een crediteur die voor-

stemt, omdat hij daarmee een voordeel krijgt dat andere crediteuren niet 

hebben. Ook tegenstemmen die zijn ingegeven door pure wrok, kunnen 

door de rechter buiten beschouwing worden gelaten. De partij die ver-

zoekt een stem buiten beschouwing te laten, draagt de bewijslast van het 

ontbreken van de goede trouw.228 De bepaling leidt tot de nodige proce-

dures. Toepassing van de norm is immers erg feitelijk en daardoor lastig, 

omdat “enlightened self-interest” van een schuldeiser door de schuldenaar 

al gauw gezien wordt als een ulterior motive.229

In het rapport van de ABI wordt aanbevolen deze bevoegdheid om 

stemmen buiten beschouwing te laten verder uit te breiden naar gevallen 

227 World Bank Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015, 
C14.3.

228 ABI-Rapport, p. 264; Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §110:25.
229 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §110:25.
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waarin een stem “manifestly adverse to the economic interests of the other cre-
ditors in the class” is. In situaties waarin een crediteur een tegenstrijdig be-

lang heeft aan dat van de klasse, zou de rechter corrigerend kunnen op-

treden. Daarbij kan bijvoorbeeld ook gedacht worden aan de situatie dat 

een crediteur als gevolg van een swap een volstrekt tegengesteld belang 

heeft aan de belangen van de klasse als geheel. In dat geval zou de rechter 

op grond van §1126(e) BC de stem buiten beschouwing kunnen laten. De 

reden voor de voorgestelde uitbreiding is vooral gelegen in het feit dat een 

tegenstrijdig belang niet per se ‘bad faith’ oplevert, noch meteen als ulterior 

motive kwalifi ceert. Rechters zouden naar geldend recht terughoudend 

zijn met het diskwalifi ceren van dergelijke stemmen. Het voorstel geeft 

rechters een duidelijker bevoegdheid dergelijke stemmen buiten beschou-

wing te laten.230

Ook ter zake van de Engelse Company Voluntary Arrangement wor-

den bepaalde stemmen buiten beschouwing gelaten. Voor het aannemen 

van een CVA is normaliter de gewone meerderheid in waarde vereist. Een 

CVA is niet aangenomen indien een groep vermogensverschaffers tegen-

stemde, die meer dan de helft van de waarde van de vorderingen van niet-

gelieerde partijen vertegenwoordigt.231 ‘Connected creditors’ zijn bijvoor-

beeld bestuurders, familieleden van bestuurders, of vennootschappen die 

bestuurd worden door dezelfde bestuurders als de vennootschap die de 

CVA aanbiedt.232 De Engelse regering heeft aangekondigd in de nieuwe ak-

koordprocedure233 een dubbel gekwalifi ceerd meerderheidsvereiste op te 

zullen nemen. Ten minste de helft van de niet-gelieerde crediteuren moet 

voor het plan stemmen, en deze vóórstemmers moeten ten minste 75% van 

de waarde binnen die klasse vertegenwoordigen.234

525. De scheme-rechtspraak illustreert welke lastige vragen over de re-

presentativiteit van stemgedrag in de praktijk kunnen ontstaan. Zo kun-

nen uiteenlopende belangen zich bijvoorbeeld manifesteren wanneer een 

vermogensverschaffer twee petten opheeft. Daarvan kan sprake zijn als 

een crediteur tevens 100% dochter van de vennootschap is, of wanneer 

de crediteur tevens aandeelhouder is. In het kader van de klasseninde-

ling zijn dergelijke ‘cross holdings’ niet van belang, nu bij deze indeling 

louter wordt gekeken naar de juridische rechten van partijen. Tijdens de 

230 ABI-rapport 2014, p. 263.
231 Rule 15.34(4) en (5) Insolvency Rules 2016.
232 s249 en 435 Insolvency Act 1986.
233 Zie over de achtergrond van de voorstellen voor een nieuwe ‘standalone’ restruc-

turing plan procedure nr. 83.
234 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.155.
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homologatiefase kunnen deze belangen wel een rol spelen. Rechters kijken 

van geval tot geval in hoeverre deze belangen een rol hebben gespeeld bij 

de besluitvorming.235

Zo kwam in Global Garden Products aan de orde in hoeverre de 

toekenning van lock up fees ertoe leidt dat de vóórstemmende partijen met 

andere motieven stemmen dan partijen die geen aanspraak maakten op 

die vergoeding. In dat geval oordeelde Snowden: “those payments do not 
cause me to take the view that the majorities were motivated by any interest ad-
verse to the class that they purported to represent”. Daarbij hechtte Snowden 

waarde aan de reden voor de betalingen, evenals aan de relatief bescheiden 

omvang van de fees.236 In Co-operative Bank volgde Snowden dezelfde 

redenering. De voorgestelde scheme bood een bepaalde groep crediteuren 

diverse voordelen, zoals het recht om te participeren in de geherstructu-

reerde vennootschap. Hoewel Justice Snowden vaststelde dat deze voor-

delen ongetwijfeld hadden bijgedragen aan de steun voor de scheme, 

waren ze volgens hem niet van dien aard dat de bevoordeelde groep niet 

meer tevens in het belang van de klassen waarin zij waren geplaatst had 

kunnen stemmen. Er was dus wel degelijk sprake van ‘fair representation’.237 

Bovendien merkte hij op dat de vereiste meerderheid ook zou zijn gehaald 

als de litigieuze stemmen niet mee zouden tellen.238

In Wedgwood Coal & Iron co werd echter geoordeeld dat sommige 

crediteuren vóór het akkoord hadden gestemd “merely for the purposes 
of exonerating themselves from a liability which they have incurred”. Er was 

daarom geen sprake van een bona fi de meerderheidsbeslissing.239

Inzake de scheme die werd aangeboden door The British Aviation 

Insurance Company oordeelde de rechter dat de economische belangen 

van twee groepen crediteuren dusdanig uiteenliepen, dat van fair re-

presentation geen sprake kon zijn. Het ging in dat geval om verzekerden 

die een aanspraak hadden op de verzekeringsmaatschappij vanwege 

235 Zie Re Alabama, New Orleans, Texas and Pacifi c Junction Railway Company [1891] 
1 Ch. 213, p. 239-240; Payne 2014, p. 76.

236 Re Global Garden Products Italy SpA [2016] EWHC 1884 (Ch), nr. 63.
237 Tegenover de commerciële voordelen die de groep investeerders zou ontvangen, 

stond immers het risico dat de investeerders op zich zou nemen. Verder merkt 
Justice Snowden op dat het gebruikelijk is dat de investeerders die het initiatief 
nemen bij de totstandkoming van een scheme (die in het belang van de groep is), 
hun daardoor gemaakte advieskosten vergoed krijgen wanneer de scheme geho-
mologeerd wordt. Re The Co-Operative Bank Plc [2017] EWHC 2269 (Ch), nr. 27-29.

238 Re The Co-Operative Bank Plc [2017] EWHC 2269 (Ch), nr. 30.
239 De stemming moet “bona fi de” zijn en “without sinister objects”. Re Wedgwood 

Coal & Iron Co (1877) 6 Ch. D. 627 Ch D, p. 635. Pilkington merkt hierover op dat 
deze zaak “good law” is, maar dat er in recente rechtspraak niet naar Wedgwood 
Coal & Iron Co is verwezen, vgl. Pilkington 2017, §8.014.
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asbestaansprakelijkheid. De andere groep crediteuren werd gevormd door 

herverzekeraars. Deze laatste groep had een duidelijk economisch belang 

bij het inperken van bepaalde vorderingen, daar dit tot een beperking van 

hun eigen aansprakelijkheid zou leiden.240

Een laatste situatie waarin de stemuitslag geen representatief beeld 

geeft van de klasse als geheel, kan zich voordoen wanneer sprake is van 

empty voting. In dat geval komt de juridische positie van de crediteur of 

aandeelhouder niet overeen met zijn economische aanspraak: die heeft hij 

niet, of die is zelfs tegengesteld. Dat kan bijvoorbeeld aan de orde zijn 

wanneer een aandeelhouder een ‘short’ positie heeft, of wanneer een credi-

teur zijn risico middels een kredietderivaat heeft afgedekt.241

526. De Engelse rechter onderzoekt tijdens de homologatiezitting ter zake 

van een scheme eveneens of de stemuitslag representatief is voor de op-

vattingen van de klasse als geheel.242 Een hoge opkomst bij de stemming 

helpt daarbij, maar het enkele feit dat weinig partijen daadwerkelijk hun 

stem uitbrachten wil niet noodzakelijkerwijs zeggen dat de stemming 

niet-representatief is.243 Er is sprake van “unfair representation” als degenen 

die voor het akkoord stemden een bijzonder doel of belang nastreefden, 

dat haaks staat op of incompatibel is met de belangen van de klasse als 

geheel.244 Er moet een sterk en direct causaal verband bestaan tussen de 

240 Zie Re The British Aviation Insurance Co Ltd [2005] EWHC 1621 (Ch), nr. 121.
241 Payne lijkt er vanuit te gaan dat empty voting zich altijd manifesteert in het niet 

behalen van de vereiste meerderheid, hetgeen als gevolg heeft dat de rechter geen 
juridiction heeft om de scheme te homologeren (vgl. §9.2.1 hiervoor). Zie Payne 
2014, p. 204-205. Het lijkt mij net zozeer denkbaar dat de vereiste meerderheid 
wordt behaald (mede) als gevolg van empty voting: in dat geval zou de rechter 
in het kader van zijn onderzoek naar ‘fair representation’ deze stemmen buiten 
beschouwing kunnen laten.

242 Zie hierover uitgebreid: Payne 2014, §2.4.3.
243 Zie bijvoorbeeld Re TDG Plc [2008] EWHC 2334 (Ch), waarin de aandeelhouders 

die hun stem uitbrachten slechts 21% van het aantal aandeelhouders en 46% van de 
waarde vertegenwoordigden. Omdat de voorstemmende aandeelhouders 89,7% 
van het aantal stemmende aandeelhouders uitmaakten, en bovendien 97,8% van 
de waarde van de stemmende aandeelhouders vertegenwoordigden werd de 
scheme toch gehomologeerd. Zie ook Re The British Aviation Insurance Co Ltd 
[2005] EWHC 1621 (Ch), nr. 117: “I am not persuaded that the low turnout, in itself, 
is a valid reason for refusing to endorse the majority vote. However, the size of 
the turnout is relevant in considering whether the result of the vote could have 
been affected by collateral factors affecting some members of the class.” Zie ook Re 
APCOA Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), nr. 177: “Although the 
weight of numbers is not conclusive, the turnout and the percentages in each class 
in favour of the schemes naturally are of interest and relevance to the court.”

244 Payne 2014, §2.4.3; O’Dea, Long & Smyth 2012, §4.46.
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manier waarop de stem is uitgebracht en het afwijkende belang.245 Daarbij 

wordt om pragmatische redenen een objectief criterium aangelegd:

“[T]he commercial affairs of sophisticated creditors, particularly where the creditors are 
hedge funds or global fi nancial institutions, are often so complex and interconnected that 
any given transaction will throw up a whole host of potential confl icts between them. It 
would be highly unsatisfactory, and in reality impracticable, if the need to establish the 
dominant causative reason why a relevant creditor supported the scheme required assess-
ment of that creditor’s subjective state of mind.”246

De rechter kan de stemmen van personen die een persoonlijk of bijzonder 

belang in het steunen van de scheme hebben, buiten beschouwing laten, 

omdat hun stemmen niet representatief zijn voor de opvatting van de 

klasse als geheel.247 De rechter heeft bovendien de vrijheid om de homo-

logatie van een scheme in zijn geheel te weigeren: ”It is for the court (…) to 
hold the ring between the different interests; and to decline to sanction a scheme 
if satisfi ed that members having one interest have sought to take advantage over 
those having another”.248 Een derde mogelijk wapen tegen niet-representa-

tieve stemmen ligt in handen van de voorzitter van de vergadering. Deze 

oplossing lijkt vooral een noodoplossing voor die situaties waarin wordt 

245 Zie voor een uiteenzetting van de precieze invulling van de zogenaamde ‘but 
for’-test: Re Lehman Brothers International (Europe) (in administration) [2018] 
EWHC 1980 (Ch).

246 Re Lehman Brothers International (Europe) (in administration) [2018] EWHC 1980 
(Ch).

247 Vgl. Re UDL Argos Engineering & Heavy Industries Co Ltd & Others v Li Oi Li & 
Oihers [2001] 3 HKLRD 634, nr. 27: “The Court will decline to sanction a Scheme 
unless it is satisfi ed, not only that the meetings were properly constituted and that 
the proposals were approved by the requisite majorities, but that the result of each 
meeting fairly refl ected the views of the creditors concerned. To this end it may 
discount or disregard altogether the votes of those who, though entitled to vote 
at a meeting as a member of the class concerned, have such personal or special 
interests in supporting the proposals that their views cannot be regarded as fairly 
representative of the class in question.”

248 Vgl. de overwegingen van Lord Justice Chadwick in Re BTR Plc (Leave to Appeal), 
Re 1999 WL 1953241 (1999): “[T]he court is not bound by the decision of the mee-
ting. A favourable resolution at the meeting represents a threshold which must be 
surmounted before the sanction of the court can be sought. But if the court is satis-
fi ed that the meeting is unrepresentative, or that those voting in favour at the mee-
ting have done so with a special interest to promote which differs from the interest 
of the ordinary independent and objective shareholder, then the vote in favour of 
the resolution is not to be given effect by the sanction of the court. (…) It is for the 
court (…) to hold the ring between the different interests; and to decline to sanction 
a scheme if satisfi ed that members having one interest have sought to take advan-
tage over those having another.”
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bewerkstelligd dat een klasse tegenstemt, zodat de rechter geen jurisdic-

tion heeft zich over een homologatieverzoek te buigen.249

In de recente Lehman zaak werd uitgebreid stilgestaan bij de twee 

manieren waarop de Engelse rechter stemmen buiten beschouwing kan 

laten. Hij kan het gewicht dat toekomt aan deze stemmen verminderen 

(‘discount the votes’) of de stemmen geheel buiten beschouwing laten (‘dis-
regard the votes’). De rechter is vrij om een keuze te maken tussen een van 

deze twee methoden.250 Door de administrators van Lehman Brothers 

International (Europe) is naar voren gebracht dat het volledig buiten be-

schouwing laten van partijen met afwijkende belangen feitelijk het klasse-

criterium zou ondermijnen. Het buiten beschouwing laten komt er immers 

feitelijk op neer dat de crediteuren vanwege hun afwijkende belangen niet 

aan de stemming deel mogen nemen, terwijl het uitgangspunt naar Engels 

recht nu juist is dat afwijkende belangen geen reden zijn voor de vorming 

van een afzonderlijke klasse. Justice Hildyard gaat echter niet mee met 

de stelling dat het buiten beschouwing laten van stemmen dus “the last 
and most unusual resort” zou moeten zijn. Hij benadrukt dat de rechter van 

geval tot geval moet nagaan wat de meest passende maatregel is.

527. Afwijkende belangen kunnen het democratische besluitvormings-

proces vertroebelen. De Nederlandse rechter zou in de homologatiefase 

eveneens aandacht moeten besteden aan de vraag of tegenstrijdige be-

langen een dergelijk effect op de stemuitslag hebben gehad, te meer 

omdat afwijkende belangen geen rol spelen bij de klassenindeling.251 De 

Herstructureringsrichtlijn bepaalt ook dat lidstaten ervoor moeten zorgen 

dat vorderingen van verbonden partijen in het nationale recht adequaat 

worden behandeld.252

De huidige homologatiebepaling bevat geen aanknopingspunten 

waaraan de rechter de bevoegdheid kan ontlenen bepaalde stemmen 

buiten beschouwing te laten. Op grond van art. 384 lid 2 sub c Fw kan 

249 Zie daarover reeds uitgebreid: nr. 470.
250 Re Lehman Brothers International (Europe) (in administration) [2018] EWHC 1980 

(Ch).
251 In dezelfde zin Tollenaar 2016, §4.3.3; Codire-rapport 2018, p. 43-45; World Bank 

Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015 principe 
C14.3.

252 Considerans 46. In deze overweging wordt strikt gezien gesproken over het belang 
van regels over vorderingen van gelieerde partijen voor de klassenindeling, maar 
omdat Nederland er – in navolging van het Engelse recht – voor kiest om afwij-
kende belangen niet relevant te achten voor de klassenindeling, zal de Nederlandse 
wetgever er m.i. voor moeten zorgen dat in ieder geval in de homologatiefase aan-
dacht aan deze materie wordt besteed.
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de rechter homologatie weigeren indien “de procedure voor de stemming 

niet voldeed aan artikel 381”. In art. 381 Fw is echter niets geregeld over 

niet-representatieve stemmen. De Nederlandse wetgever laat het (al dan 

niet bewust) aan de praktijk over om uit te vinden hoe moet worden om-

gegaan met niet-representatieve stemmen over een WHOA-akkoord.

Mijns inziens zou op dit punt aansluiting moeten worden gezocht bij 

het Engelse recht. Aan de constatering dat de stemuitslag mede is bepaald 

door niet-representatieve stemmen, hoeft niet per se de consequentie van 

weigering van de homologatie verbonden te worden. De rechter zou ook 

kunnen nagaan of de vereiste meerderheid binnen de klasse nog steeds 

behaald zou zijn, als de stemmen van de partijen met een tegenstrijdig 

belang buiten beschouwing zouden worden gelaten.253 De WHOA bevat 

daarvoor echter geen uitdrukkelijke grondslag.254 Gelet op het feit dat de 

rechter de homologatie op grond van art. 384 lid 2 sub i Fw ook ‘om andere 

redenen’ kan weigeren, lijkt mij een minder ingrijpende methode om recht 

te doen aan het feit dat sommige stemmen zijn uitgebracht met het oog op 

een ander belang, goed verdedigbaar. Een andere, meer rigide benadering 

zou wezenlijk afbreuk doen aan het verfi jnde democratische en judiciële 

model waarin de WHOA voorziet.

Als de stemmen van partijen met een tegenstrijdig belang materi-

eel geen effect hebben gehad op de stemuitslag, zou het akkoord gewoon 

gehomologeerd moeten kunnen worden. Mocht het tegenstrijdig belang 

wel degelijk invloed hebben gehad op de stemming in die zin dat de ver-

eiste meerderheid in een bepaalde klasse – als gevolg van het buiten be-

schouwing laten van bepaalde stemmen – bij nader inzien niet is behaald, 

kan de rechter het akkoord desalniettemin homologeren wanneer aan de 

eerlijkheidsnorm van art. 384 lid 4 Fw is voldaan.

Van de rechter kan evenwel niet worden verlangd dat hij zelf onder-

zoek doet naar de motieven van de stemgerechtigden. Om belangentegen-

stellingen te signaleren is hij afhankelijk van informatie die verschaft is 

door de aanbieder, en van eventuele klachten van vermogensverschaffers. 

Deze vermogensverschaffers zullen echter niet steeds op de hoogte zijn 

van eventuele persoonlijke drijfveren van een medeschuldeiser. Met deze 

253 Zoals hiervoor besproken kent het Engelse recht nog een andere correctiemoge-
lijkheid: de rechter kan aan een bepaalde stem minder gewicht toekennen. Deze 
correctiemogelijkheid is vrij ongrijpbaar.

254 Vgl. Rb. Rotterdam 18 december 2018, JOR 2019/112 m.nt. Mennens. In deze uit-
spraak over de homologatie van een surseanceakkoord waarbij de nodige geli-
eerde partijen betrokken waren, ging de rechtbank na of de vereiste meerderheid 
ook zou zijn behaald wanneer de stemmen van de gelieerde partijen niet werden 
meegeteld.
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imperfecties in het stemproces zal men moeten leren leven. Hoogstens kan 

de aanbieder verplicht worden tegenstrijdige belangen waarvan hij op de 

hoogte is, in de akkoorddocumentatie te signaleren.255

Wanneer de aanbieder van een akkoord de tegenstrijdige belangen 

op het netvlies heeft, kan hij het akkoord overigens op twee manieren ‘ho-

mologatieproof’ maken. Ten eerste kan hij ervoor zorgen dat de vereiste 

meerderheid binnen de klasse ruimschoots wordt gehaald, zelfs indien de 

stemmen van de vermogensverschaffers met confl icten buiten beschou-

wing worden gelaten. Daarnaast zou hij er rekening mee kunnen houden 

bij de klassenindeling. Zoals besproken in hoofdstuk 6 rechtvaardigen 

afwijkende belangen op zichzelf niet dat een aparte klasse moet worden 

gevormd. De aanbieder van het akkoord kán er echter wel voor kiezen een 

extra klasse te vormen. Zo verhoogt hij het democratisch draagvlak voor 

het akkoord. Het opdelen in meer klassen kan niet ten nadele van de ver-

mogensverschaffers uitpakken: er is immers in meer klassen instemming 

vereist.256

9.4.9.10 Partijen die indirect door het akkoord worden geraakt

528. Partijen wier rechten niet juridisch worden gewijzigd door het akkoord 

maar desondanks worden geraakt door de voorgestelde herstructurering, 

zouden tijdens de homologatiefase bezwaar moeten kunnen maken. Dat 

is in lijn met het Engelse recht inzake de scheme of arrangement.257 In 

§9.3.5 besprak ik dat het akkoord mogelijk gevolgen kan hebben voor niet-

stemgerechtigde crediteuren. Het gaat dan om de situatie waarin hun juri-

dische rechten niet worden gewijzigd (dan zouden zij immers stemgerech-

tigd zijn), maar waarbij zij feitelijk wel geraakt worden door het akkoord. 

Daarbij kan worden gedacht aan crediteuren van wie de vorderingen niet 

worden gewijzigd, maar die voorzien dat de schuldenaar hun niet zal 

kunnen betalen vanwege het zeer hoge rentepercentage dat verbonden is 

aan de met het akkoord gewijzigde fi nanciering.258 Ook de aandeelhouder 

255 Art. 375 lid 3 Fw biedt daarvoor de wettelijke grondslag. Deze bepaling maakt 
mogelijk dat bij of krachtens AMvB nadere bepalingen worden getroffen over de te 
verschaffen informatie.

256 Zie Tollenaar 2016, p. 109.
257 Vgl. de in §9.6.2.1 te bespreken transfer schemes. Out of the money-partijen die 

worden achtergelaten met een vordering op een vrijwel lege vennootschap, heb-
ben geen stemrecht. Hun juridische rechten worden immers niet aangetast. Wel 
kunnen zij bezwaar maken tijdens de sanctioning stage: als ze aantonen dat ze een 
economisch belang in de oude vennootschap hebben, zou de scheme wel eens op 
fairness-gronden kunnen stranden.

258 Vgl. Tollenaar 2016, §8.9.4.2.
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die een debt for equity swap moet dulden valt in de categorie indirect ge-

raakten.259 De aanbieder van het akkoord zou, zoals betoogd in nr. 492, de 

rechter op de hoogte moeten brengen van het effect van het akkoord op 

niet-betrokken partijen.

De rechter kan vervolgens in de homologatiefase nagaan in hoe-

verre het akkoord kan worden gehomologeerd. Een reden om homologatie 

te weigeren zou kunnen zijn dat de indirect geraakte partijen als gevolg 

van het akkoord slechter af zouden zijn dan in het alternatieve liquidaties-

cenario. Normaliter zal er in het alternatieve scenario na vereffening geen 

surplus zijn waarop een aandeelhouder aanspraak kan maken. Doorgaans 

zijn aandeelhouders van (pre)insolvente vennootschappen out of the mo-

ney. In de situatie dat de aandeelhouder wel recht kan doen gelden op een 

batig liquidatiesaldo en hij als gevolg van het akkoord moet dulden dat 

zijn aandelenbelang verwatert,260 is denkbaar dat hij – ook al worden zijn 

juridische rechten niet gewijzigd – slechter af is dan in faillissement. In dat 

geval moet de rechter homologatie van het akkoord kunnen weigeren.

9.4.10 Staatssteun

529. Er staat één weigeringsgrond voor homologatie buiten de regeling 

van het pre-insolventieakkoord. Art. 362 lid 3 Fw bepaalt dat de rechtbank 

de homologatie van een akkoord, “bedoeld in deze wet” zal weigeren, 

wanneer het akkoord niet voorziet in de terugbetaling van de staatssteun 

die ingevolge een Commissiebesluit als bedoeld in art. 1 van de Wet terug-

vordering staatssteun moet worden teruggevorderd. De regel vloeit voort 

uit Europeesrechtelijke rechtspraak over de terugbetaling van staatssteun 

in geval van insolvabiliteit.261

Het in deze slotbepaling bepaalde is ook van toepassing op een 

WHOA-akkoord, nu deze regeling is opgenomen in een algemene bepa-

ling in de Faillissementswet. De wetgever sorteerde bij de invoering van 

deze bepaling reeds voor op eventuele toekomstige akkoordregelingen.262

259 Vgl. §7.3.4.1.
260 Zie over het verschil tussen het moeten dulden van een debt for equity swap en de 

situatie waarin de rechten van aandeelhouders in juridische zin worden gewijzigd 
om een debt for equity swap te bewerkstelligen §7.3.4.1.

261 HvJ EU 11 december 2012, C-610/10, ECLI:EU:C:2012:781 (Magefesa). Wessels 
suggereert dat nader onderzoek nodig is voor de vraag of de ‘insolventienorm’ die 
het Hof aanlegt, gelijk is aan pre-insolventie in de zin van de WHOA. Zie Wessels 
Insolventierecht I 2018/1068ka.

262 Kamerstukken II 2016/17, 34 753, nr. 3, p. 36-37.
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9.5 Aanvullende weigeringsgrond: best interests-test

530. In hoofdstuk 4 formuleerde ik het uitgangspunt dat een individuele 

vermogensverschaffer als gevolg van een gehomologeerd akkoord nooit 

slechter af mag zijn dan in het alternatieve liquidatiescenario, tenzij deze 

vermogensverschaffer instemde met het akkoordvoorstel. Een dergelijke 

toets wordt ook wel de ‘best interests-test’ of ‘no creditor worse off-test’ 

genoemd. De vergelijkingsexercitie is ook wel bekend onder de noemer 

‘vermogensvergelijking’.263 In het kader van de huidige surseance- en 

faillissementsakkoordregelingen is een dergelijke vermogensvergelijking 

voorgeschreven wanneer de rechter(-commissaris) moet beslissen over een 

verzoek het akkoord vast te stellen als ware het aangenomen.264

− De Amerikaanse best interests-test en het Engelse consideration-vereiste
531. Chapter 11 bevat een best interests-test. Schuldeisers dienen op basis 

van het plan niet minder te krijgen dan zij in geval van een liquidatie op 

grond van Chapter 7 zouden hebben gekregen, tenzij zij individueel in-

stemden met een lagere uitkering.265 De aanbieder van het akkoord zal 

waarderingen dienen te overleggen.266 Rechters plegen volgens Baird vrij 

snel aan te nemen dat in Chapter 7 een piecemeal liquidatie plaatsvindt en 

gaan daarmee uit van een vrij lage standaard.267 Er zijn echter ook voor-

beelden bekend waarin wordt aangeknoopt bij een going concern-verkoop 

van de onderneming.268 Bij de berekening van de uitkering in liquidatie 

dient ook acht te worden geslagen op de kosten van de liquidatieproce-

dure.269 De test moet ten aanzien van elke individuele crediteur worden 

gedaan.270 Ook indien er geen enkele partij bezwaar maakt tegen homolo-

gatie rust op de rechter de verplichting na te gaan of het akkoord voldoet 

aan de homologatiecriteria.271

De best interests-test is géén expliciet onderdeel van de toets die 

Engelse rechters voor homologatie van een scheme aanleggen.272 In 

Engeland is de meerderheidsbeslissing van de crediteuren in beginsel 

263 Zie §4.4.
264 Vgl. art. 146 en 268a Fw, waarover nr. 63 en 67.
265 §1129(a)(7) BC.
266 Van den Berg 2019, §5.3.1.
267 Baird 2014, p. 259-260.
268 Van den Berg 2019, §5.3.1 en 13.4 (twee praktijkvoorbeelden van de liquidatie-ana-

lyse in Chapter 11).
269 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §112.14.
270 Warren 2008, p. 152.
271 Homer Drake & Strickland 2019, §14.1.
272 Zie voetnoot 8 bij nr. 481.
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leidend.273 Zoals besproken in §7.3.4 dient een scheme ‘consideration’ te 

behelzen. Het akkoord mag dus niet slechts het opgeven van rechten in-

houden. De scheme mag nadelig zijn voor crediteuren, maar er moet ten 

minste iets tegenover staan. Het is dus niet mogelijk om met gebruikma-

king van een scheme de vorderingen van ‘out of the money’-schuldeisers 

te elimineren. De vennootschap zal deze partijen iets moeten bieden. In de 

zaken waarin er door vermogensverschaffers een beroep werd gedaan op 

art. 1 EP EVRM, oordeelde de Engelse rechter dat van onteigening zonder 

fair compensation geen sprake was, omdat een scheme of arrangement 

noodzakelijkerwijs een bepaalde ‘give and take’ moet bevatten.274 Het is in 

Engeland dus mogelijk dat een vermogensverschaffer in de scheme beter 

wordt behandeld dan dat hij in een faillissement zou worden behandeld. Er 

zijn ook aanwijzingen dat de rechter niet snel een scheme zal homologeren 

waarin partijen slechter af zijn dan in het alternatieve liquidatiescenario. Zo 

overwoog Justice Richards in T&N: “I fi nd it very diffi cult to envisage a case 
where the court would sanction a scheme of arrangement, or not interfere with a 
CVA, which was an alternative to a winding up but which was likely to result in 
creditors, or some of them, receiving less than they would in a winding up of the 
company, assuming that the return in a winding up would in reality be achieved 
and within an acceptable time-scale.”275

− De ‘toets van het belang van de schuldeisers’ zoals neergelegd in de 
Herstructureringsrichtlijn
532. De Herstructureringsrichtlijn doopt de best interests-test “de toets van 

het belang van de schuldeisers.” Aan deze toets is voldaan wanneer geen 

niet-instemmende schuldeiser slechter af is onder het herstructurerings-

plan dan die schuldeiser zou zijn i) indien de normale rangorde van voor-

rang bij vereffening krachtens nationaal recht zou worden toegepast, of ii) 

in het ‘beste alternatieve scenario’ wanneer het herstructureringsplan niet 

273 McCormack 2017a, p. 552; McCormack 2017a, p. 194.
274 Zie Buckley 2017, nr. 219-232: “Any scheme involving an exchange of rights such 

as to render it capable of being approved is not going to breach Article 1 of the 
First Protocol to the European Convention on Human Rights”. Zie Re Equitable 
Life Assurance Society [2002] EWHC 140 (Ch), nr. 85-86: “I have already quoted 
Brightman J as to what is meant by compromise and arrangement, and the es-
sential need for some quid pro quo. The objectors may feel that it is inadequate, 
and indeed some said so to me, on both sides of the GAR / Non-GAR divide, but 
the Scheme does both in law and in fact involve exchange of rights and thus con-
sideration. No arrangement capable of being approved under section 425 could, 
in my view, amount to a confi scation such that article 1 would be infringed.” Zie 
verder: Pilkington 2017, §8.025-8.029.

275 Re T & N Ltd [2004] EWHC 2361 (Ch), nr. 82. Vgl. over de CVA ook Fletcher 2017, 
§15-035.
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wordt bevestigd.276 Uit considerans 52 volgt dat nationale wetgevers moe-

ten kiezen uit een van deze twee standaarden (‘vereffening’ of ‘beste alter-

natieve scenario’). De Europese wetgever erkent dat het vereffeningsscena-

rio zowel een ‘piecemeal’ verkoop277 van het vermogen van de schuldenaar 

als een going concern-verkoop kan inhouden. Voor de bescherming van 

de schuldeisers maakt de vraag welke ‘comparator’ lidstaten tot uitgangs-

punt nemen veel uit. Overigens zij opgemerkt dat het ‘beste alternatieve 

scenario’, het scenario dat bij gebreke van een akkoord waarschijnlijk zal 

volgen, in een concreet geval eveneens een piecemeal dan wel liquidatie-

verkoop kan inhouden.

Overigens valt op dat de bescherming die uitgaat van deze Europese 

best interests-toets ten onrechte beperkt is tot schuldeisers. Ook aandeel-

houders dienen als gevolg van het akkoord niet slechter af te zijn dan in 

het alternatieve scenario.278

Art. 10 lid 2 sub b van de Herstructureringsrichtlijn draagt lidsta-

ten op als één van de voorwaarden voor rechterlijke homologatie voor te 

schrijven dat het akkoord aan de toets van het belang van de schuldeisers 

voldoet. Uit art. 14 lid 1 sub a van de Richtlijn blijkt echter dat de rech-

ter zich pas over waardebepaling buigt wanneer een niet-instemmende 

schuldeiser bezwaar maakt tegen het akkoord omdat hij meent dat 

niet voldaan is aan de best interests-test. De Herstructureringsrichtlijn 

staat er dus aan in de weg dat rechters ambtshalve toetsen of aan de 

best interests-test is voldaan.279 Met deze beperking hoopt de Europese 

wetgever te voorkomen dat in elke zaak een waardering moet worden 

uitgevoerd.280

− Schijnwaarborg of fundamentele waarborg?
533. Tollenaar heeft verdedigd dat de best interests-test van betrekkelijke 

waarde is omdat de berekening van de uitkering in het alternatieve liqui-

datiescenario speculatief van aard is en grote onzekerheidsmarges kent. 

Indien een partij een uitkering in natura krijgt op basis van het akkoord 

dient ook deze uitkering te worden gewaardeerd, en is de vermogensver-

gelijking met nog meer onzekerheden omgeven. Tollenaar concludeert dat 

dat “leidt tot dubbel giswerk, met een bijbehorende vermenigvuldiging 

van de omvang van het debat, de daarmee gemoeide kosten, vertraging 

276 Art. 2 lid 1 sub 6 Herstructureringsrichtlijn.
277 In de defi nitie en in considerans wordt gesproken van een ‘stapsgewijze’ verkoop. 

Uit de Engelse taalversie blijkt dat daarmee een ‘piecemeal’ verkoop is bedoeld.
278 Vgl. §4.4.
279 Vgl. considerans 50, eerste zin.
280 Considerans 50, eerste zin.
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en onzekerheden, en dit alles louter met als doel om een vergelijking te 

kunnen maken met onzekerheidsmarges die zo groot zijn dat zij alleen 

een schijnantwoord kunnen opleveren.”281 Volgens Tollenaar zou een ver-

mogensvergelijking niet nodig zijn wanneer de klasse bij meerderheid 

vóór het akkoord stemde. Hij meent dat de test niet moet worden opge-

nomen in de wettelijke regeling, maar dat moet worden nagegaan of het 

meerderheidsbesluit binnen die klasse deugdelijk tot stand is gekomen. 

Hij pleit op dit punt voor creditor democracy.282

Het ministerie heeft deze suggestie niet overgenomen. Art. 384 lid 3 

Fw bepaalt dat de rechtbank homologatie op verzoek van één of meer tegen-

stemmende vermogensverschaffers óf van een partij die ten onrechte niet 

tot de stemming is toegelaten kan weigeren, wanneer “summierlijk blijkt 

dat deze schuldeisers of aandeelhouders op basis van het akkoord slechter 

af zijn dan bij een vereffening van het vermogen van de schuldenaar in 

faillissement.” Volgens de toelichting is een van de randvoorwaarden dat 

vermogensverschaffers op basis van het akkoord niet in een aanmerkelijk 

slechtere positie mogen komen te verkeren dan in faillissement.283 De best 

interests-test in de WHOA vormt dus een fundamentele waarborg voor 

individuele vermogensverschaffers. In dat opzicht wijkt de WHOA af van 

de regeling van de insolventieakkoorden. De in art. 153/272 lid 2 sub 1 Fw 

vervatte bepalingen dat de rechter homologatie moet weigeren indien de 

baten van de boedel de bij het akkoord bedongen som te boven gaan, lijken 

vooral een waarborg te zijn voor het collectief.284 Ook in het Voorontwerp 

WCO II vormde de best interests-test slechts een waarborg voor een tegen-

stemmende klasse.285

281 Tollenaar 2016, p. 279-280.
282 Zeer stellig: Tollenaar 2017b, p. 78-80. Iets minder stellig: Tollenaar 2016, §6.16.5 en 

§8.9.3.3. Vgl. over de wenselijkheid van een best interest test of juist een systeem 
zoals het Engelse, waar ‘creditor democracy’ hoog in het vaandel staat: McCormack 
2017a, p. 552; McCormack 2017a, p. 194.

283 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 5; 17; 47-48; 69.
284 Vgl. nr. 63 en 67. Zie echter Van Galen 2017, p. 233 die lijkt te betogen dat art. 153 lid 

2 sub 1 Fw, art. 272 lid 2 sub 1 Fw en art. 338 lid 2 Fw een individuele best interests-
test behelzen.

285 Art. 373 lid 2 Voorontwerp WCO II. Het Voorontwerp WCO II bepaalde in art. 
373 lid 3 Fw dat de rechtbank homologatie zou afwijzen indien “de belangen van 
een of meer schuldeisers dan wel aandeelhouders door toewijzing van het ver-
zoek onevenredig worden geschaad”. Dit leek een waarborg voor individuele ver-
mogensverschaffers te zijn. De precieze reikwijdte van die waarborg was echter 
onduidelijk. Vgl. MvT WCO II, p. 69-80. Zie over het ontbreken van een duidelijke 
best interests-test kritisch: Van den Berg 2019, p. 114; Tollenaar 2016, §10.15.2; Van 
Galen 2015, p. 155-156.
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Hoewel het meerderheidsbesluit doorgaans een goede indicatie 

vormt van de redelijkheid van een akkoordvoorstel, biedt het geen water-

dichte garantie dat geen enkel lid van die klasse slechter af is dan in het 

alternatieve liquidatiescenario. Daarom dienen individuele crediteuren 

zich te kunnen beroepen op de best interests-test, ook wanneer de klasse 

bij meerderheid voorstemde.286 De klassenindeling is immers gebaseerd 

op vergelijkbare juridische rechten, niet op identieke juridische posities. 

Een eenvoudig voorbeeld kan illustreren waarom het feit dat een klasse 

bij meerderheid instemde in voorkomend geval onvoldoende waarborg 

biedt. Een fi nancieel noodlijdende schuldenaar biedt de klasse concurrente 

crediteuren in een akkoord een uitkering van €1000. De klasse bestaat uit 

zes crediteuren. Vijf crediteuren (te weten A, B, C, D en E) hebben een 

vordering van €5.000. Eén crediteur, F, heeft een vordering van €15.000. 

A, B, C, D en E stemmen vóór het akkoord, F stemt tegen. Het akkoord is 

aangenomen binnen de klasse. A, B, C, D en E zijn met het akkoord beter 

af: in faillissement hadden zij namelijk €500 ontvangen, het akkoord biedt 

hen €1000 F had echter in faillissement €1500 tegemoet kunnen zien en 

moet nu genoegen nemen met €1000. F moet in staat zijn het akkoord aan 

te vechten, ook al is binnen zijn klasse de vereiste meerderheid behaald.

− Het referentiepunt (comparator) voor de best interests-test
534. De keuze om de best interests-test tot een individuele waarborg te 

maken, is in lijn met uitgangspunt 2. In §4.4 zette ik uiteen dat het meest 

zuiver zou zijn om een vergelijking met het meest waarschijnlijke alterna-

tieve scenario voor te schrijven. In een dergelijke open formulering hoeft 

niet noodzakelijkerwijs vergeleken te worden met de uitkomst van ver-

effening in faillissement, maar bestaat er ruimte voor mogelijke andere 

scenario’s. Het is immers niet uitgesloten dat zich een ander scenario (dan 

faillissement) ontvouwt wanneer het akkoord niet tot stand komt. Een 

dergelijke neutralere formulering van het referentiepunt zou bovendien 

toekomstbestendig zijn. Indien de surseanceregeling nieuw leven wordt 

ingeblazen als reorganisatie-instrument, is immers goed denkbaar dat de 

schuldenaar, wanneer het akkoord niet tot stand zou komen surseance van 

betaling zou aanvragen, in plaats van een faillissement.

De best interests-test in de WHOA neemt echter als ‘comparator’ de 

vereffening in faillissement. In de toelichting verduidelijkt de wetgever 

dat een vereffening in faillissement piecemeal of als going concern kan 

286 Anders: Tollenaar 2017a, p. 79, die bepleit dat de rechter niet mag interveniëren in 
een deugdelijk tot stand gekomen meerderheidsbesluit.
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plaatsvinden.287 Er zal vergeleken moeten worden met de wijze van ver-

effening die waarschijnlijk plaats zou vinden in het faillissement van de 

schuldenaar.

De Nederlandse wetgever opteert dus niet voor het ‘beste alterna-

tieve scenario’, één van de opties die de Herstructureringsrichtlijn biedt.288 

Het thans in art. 384 lid 3 Fw verankerde referentiepunt is verdedigbaar 

gelet op de voorgeschreven staat van pre-insolventie en de beperkte juri-

dische herstructureringsmogelijkheden die de schuldenaar die in die toe-

stand verkeert nog heeft.

Uit de toelichting blijkt niet dat, wanneer het akkoord voorziet in een 

wijziging van het ius agendi, bijvoorbeeld door de opeisbaarheid van een 

vordering met 10 jaar uit te stellen, rekening moet worden gehouden met 

de tijdswaarde van geld om te waarborgen dat een vermogensverschaffer 

niet slechter af is dan in faillissement. De contante waarde van de uitgestelde 

betaling moet gelijk zijn aan of groter zijn dan de verwachte uitkering in 

faillissement. Zou die eis niet gesteld worden, dan zou een schuldeiser die 

zich geconfronteerd ziet met een akkoord dat uitstel van betaling inhoudt, 

zich nimmer op de best interests-test kunnen beroepen, ook al is zijn recht op 

betaling van 100 over 10 jaar veel minder waard dan het recht om nu 100 te 

ontvangen.

− Relativeringen best interests-test in WHOA
535. Een garantie dat individuele partijen met het akkoord onder geen 

beding slechter af zijn dan in het alternatieve faillissementsscenario, zou 

buiten kijf stellen dat bij elk akkoord dat tot stand komt sprake is van de 

op grond van het EVRM vereiste fair balance.289 Anderzijds biedt de mo-

gelijkheid om over de precieze uitkomst van de vermogensvergelijking te 

kunnen soebatten, kwaadwillende vermogensverschaffers de nodige mu-

nitie voor pogingen om de totstandkoming van het akkoord te traineren 

of te verhinderen. De vermogensvergelijking is een ingewikkelde exercitie, 

die gebaseerd is op veel aannames en daardoor hoogst contentieus. De 

wetgever heeft gestreefd naar een hanteerbare, doch faire regeling, het-

geen geresulteerd heeft in enkele relativeringen van de best interests-test.

In de eerste plaats mag de rechter niet ambtshalve de homologatie 

weigeren wanneer hij vaststelt dat niet aan de best interests-test is vol-

daan. Hij kan op grond van art. 384 lid 3 Fw de homologatie slechts wei-

geren wanneer hij een daartoe strekkend verzoek krijgt van één of meer 

287 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 51. Vgl. nr. 127.
288 Zie nr. 532.
289 Vgl. nr. 110.
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schuldeisers of aandeelhouders die tegen het akkoord stemden.290 Deze 

beperking is in lijn met de Herstructureringsrichtlijn. In het Amerikaanse 

recht dient de rechter overigens wel ambtshalve na te gaan of het akkoord 

in overeenstemming is met de best-interests test.291 Ook valt op dat de 

rechter niet verplicht lijkt te zijn de homologatie te weigeren wanneer hij 

na summier onderzoek vaststelt dat er sprake is van een ‘aanmerkelijk’ 

waardeverschil. De insolventieakkoordregelingen bepalen daarentegen 

dat de rechter homologatie zal weigeren, wanneer de baten van de boedel 

de akkoordsom aanmerkelijk te boven gaan.292 Zoals besproken in nr. 64, 

oordeelde de Hoge Raad in 2006 dat het woord ‘aanmerkelijk’ de rechter 

enige beoordelingsvrijheid biedt bij de vermogensvergelijking, maar dat 

er geen ruimte bestaat voor een belangenafweging.293 De WHOA lijkt wel 

ruimte te laten voor een belangenafweging, omdat de wettekst voorschrijft 

dat de rechter de homologatie “kan” weigeren.

Ik meen dat het in lijn met de fundamentele aard van deze best inte-

rests-test zou zijn wanneer de rechter de mogelijkheid zou hebben ambts-

halve de homologatie te weigeren. Hoewel het zeer onwaarschijnlijk is dat 

een rechter zonder daarop gewezen te zijn door een partij zal constateren 

dat een crediteur wezenlijk slechter af is met het akkoord, zou hij de moge-

lijkheid wel moeten hebben voor de theoretische gevallen waarin een partij 

géén verzoek tot weigering indient, maar de rechter wel een probleem met 

de vermogensvergelijking signaleert op grond van de overlegde informa-

tie. Die gevallen zullen zeldzaam zijn, maar gelet op art. 1 EP EVRM, zou 

deze wettelijke veiligheidsklep beschikbaar moeten zijn. In het verlengde 

daarvan ligt dat een rechter, wanneer hij vaststelt dat individuele ver-

mogensverschaffers aanmerkelijk slechter af zijn dan in het faillissements-

scenario, niet de vrijheid zou mogen hebben het akkoord desondanks te 

homologeren. Wanneer een akkoord zelfs deze terughoudende toets niet 

kan doorstaan, zou er geen andere optie mogen zijn dan het afwijzen van 

de homologatie.

Ten tweede valt op dat de rechter in het kader van een verzoek tot 

weigering van de homologatie vanwege een vermeende schending van de 

best interests-test slechts summierlijk hoeft te toetsen of er sprake is van 

een uitkering met een aanmerkelijk lagere waarde. Dat betekent dat de 

normale regels van bewijsrecht niet van toepassing zijn, evenmin als dat 

290 Vgl. §9.4.1.
291 Zie nr. 531.
292 Art. 153 lid 2 sub 1 Fw (faillissementsakkoord); art. 272 lid 2 sub 1 Fw (surseanceak-

koord); art. 338 lid 2 jo. art. 153 lid 2 sub 1 Fw (schuldsaneringsakkoord).
293 Zie HR 24 november 2006, NJ 2007/239 m.nt. Van Schilfgaarde; JOR 2007/27, ro. 3.7 

en 3.8; Wessels Insolventierecht VI 2013/6116; Soedira 2011, p. 151-153.
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het geval is bij een toets of van de faillissementstoestand sprake is.294 De 

WHOA komt schuldeisers die een beroep doen op de best interests-test 

dus tegemoet door niet van ze te verlangen dat ze bewijzen slechter af te 

zijn dan in het alternatieve liquidatiescenario.295

536. Het Voorontwerp WHOA bevatte een relativering die in het defi nitieve 

Voorstel van Wet niet terugkeert in de wettekst. Art. 381 lid 3 sub d Fw 

schreef een terughoudende vermogensvergelijking voor.296 De rechter kon 

de homologatie op grond van die bepaling namelijk weigeren indien sum-

mierlijk bleek dat de rechten die een vermogensverschaffer op basis van 

het akkoord kreeg een “aanmerkelijk lagere waarde” (onderstreping AM) 

hadden dan de betaling die hij in faillissement zou ontvangen. De aanvan-

kelijk voorgestelde beperking tot aanmerkelijke afwijkingen acht ik goed 

verdedigbaar gelet op de vele onzekerheden waarmee een vergelijking 

met een hypothetisch alternatief scenario gepaard zal gaan. Een derge-

lijke, meer marginale toets voorkomt dat een goedbedoelde waarborg zich 

tegen de gezamenlijke vermogensverschaffers keert. Een zeer stringente 

handhaving van de best interests-test is immers voer voor waarderings-

discussies. De best interests-test vergt een hypothetische afwikkeling van 

de boedel. Een berekening van de verwachte uitkering in faillissement is 

echter afhankelijk van zeer veel onzekere factoren. De afwikkeling van de 

boedel is mede afhankelijk van keuzes van de betrokken stakeholders zoals 

de curator, de fi scus en zekerheidsgerechtigden. Ook zou moeten worden 

geschat hoe hoog de boedelschulden, zoals het salaris van de curator, zou-

den zijn. Verder is de vraag of moet worden uitgegaan van een piecemeal 

294 Beckers, GS Faillissementswet, art. 6 Fw, aant. 6 (bijgewerkt tot 20 juni 2018); 
Tollenaar 2017b, p. 78;

295 De waarde van deze bewijstechnische meevaller zou schuldeisers in de praktijk 
wel eens kunnen tegenvallen vanwege de terughoudende maatstaf (‘aanmerke-
lijk’) die wordt aangelegd, zoals in het volgende randnummer aan bod komt. In het 
ELI-rapport worden aanbevelingen voor een procesrechtelijke inkadering gedaan. 
Het ELI concludeert dat de best interests-test in abstracto een “wonderful” con-
cept is, maar dat toepassing in concreto tot veel waarderingsproblemen leidt. Het 
ELI stelt voor een bewijsvermoeden te introduceren in de gevallen dat een klasse 
bij meerderheid voor het akkoord stemde. De overstemde vermogensverschaffer 
die meent dat hij slechter af is met het akkoord, dient te bewijzen dat hij wezenlijk 
beter af zou zijn in het alternatieve scenario. ELI-rapport 2017, §688-700.

296 Tollenaar stelde zich in zijn proefschrift op het standpunt dat de rechter homolo-
gatie van een door alle klassen aangenomen akkoord slechts dan moet weigeren 
“indien voorshands, op basis van summierlijk onderzoek, duidelijk is dat tegen-
stemmende crediteuren binnen een klasse wezenlijk minder onder het akkoord 
ontvangen dan zij zouden ontvangen in het geval van faillissement en daar, reeds 
na summierlijk onderzoek, onvoldoende rechtvaardiging voor blijkt te bestaan.” 
(onderstreping AM). Tollenaar 2016, §8.9.3.3.
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of een going concern liquidatie.297 Mij lijkt dat moet worden aangesloten 

bij het meest waarschijnlijke en reële scenario. Ook zal het niet eenvoudig 

zijn vast te stellen welke opbrengst zekerheidsgerechtigden of de fi scus 

(met gebruikmaking van zijn bijzondere verhaalsrechten) in het fi ctieve 

alternatieve liquidatiescenario zouden kunnen realiseren.298 Hoewel een 

terughoudender toets slechts bij grote verschillen tussen de uitkering in 

het akkoord en die in faillissement verschil kan maken, betwijfel ik of ge-

sproken kan worden van een “schijnexercitie”.299 Een terughoudende best 

interests-test betreft een ultieme waarborg tegen al te grote inbreuken op 

de rechten van vermogensverschaffers.

De Europeesrechtelijke defi nitie van de best interests-test300 lijkt ech-

ter geen ruimte te bieden voor een beperking tot aanmerkelijke verschillen. 

Om die reden heeft de Nederlandse wetgever vermoedelijk de toevoeging 

‘aanmerkelijk’ geschrapt uit de wettekst.301 Dat neemt echter niet weg dat 

de vermogensvergelijking een globaal karakter heeft. De wetgever over-

woog bij de invoering van de vermogenvergelijkingstoets in art. 146 en 

268a Fw302 dat hetgeen schuldeisers in geval van vereffening van de boedel 

zouden ontvangen “per defi nitie ongewis is”. Daarom zal de vermogens-

vergelijking “(…) noodzakelijkerwijs een globaal karakter dragen. Het 

gaat erom te bezien of er tussen bedoelde bedragen geen onaanvaardbaar 

grote verschillen te verwachten zijn”.303 Ook de best interests-test in de 

WHOA wordt op een dergelijke pragmatische en daarmee iets terughou-

dender manier ingevuld, zo blijkt uit de toelichting waarin gehandhaafd 

297 Vgl. De Brauw, consultatiereactie WHOA, §2.2.13. De Brauw stelt dat de test prak-
tisch ondoenlijk en niet uitvoerbaar is. Zie voor soortgelijke kritiek Tollenaar 2017b, 
p. 79; Tollenaar 2016, p. 281.

298 Tollenaar 2016, p. 296 schrijft dat de liquidatiewaarde voor zekerheidsgerechtigden 
in principe bestaat uit de waarde die de schuldeisers zélf kunnen realiseren, zonder 
gebruikmaking van het verkoopapparaat van de schuldenaar.

299 Tollenaar 2017b, §2.12.
300 Art. 2 lid 1 onder 6 Herstructureringsrichtlijn, besproken in n. 532 hiervoor.
301 Zie Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 4, p. 8 vermeldt slechts het volgende: “In 

artikel 2, onderdeel 6, van de richtlijn is vervolgens bepaald wat onder de «toets 
van het belang van de schuldeisers» (of «best-interest-of-creditors test») dient te 
worden verstaan. In artikel 384, derde lid, is bepaald dat het akkoord moet vol-
doen aan de «best-interest-of-creditors test». De tekst van deze bepaling is nog iets 
aangepast om hem goed te laten aansluiten op de defi nitiebepaling in artikel 2, 
onderdeel 6, van de richtlijn.”

302 De bepalingen die het mogelijk maken dat de rechter-commissaris een verworpen 
surseance- of faillissementsakkoord vaststelt als ware het aangenomen, vgl. nr. 63 
en 67.

303 Zie de Memorie van Toelichting bij de WSNP (Kamerstukken II 1992/93, 22 969, nr. 
3, p. 55), waarnaar verwezen werd bij de invoering van art. 146 en 268a Fw, vgl. 
Kamerstukken II 1999/00, 27 244, nr. 3, p. 19.
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is dat het om situaties moet gaan waarin de vermogensverschaffers in een 

“aanmerkelijk slechtere positie” komen.304 Een dergelijke invulling lijkt mij 

te rijmen met de Herstructureringsrichtlijn, nu uit de considerans blijkt 

dat de Europese wetgever beoogde dat ”niet telkens een waardering hoeft 

te worden uitgevoerd”.305 Een enigszins terughoudende best interest-test 

bewerkstelligt dat niet elke minimale afwijking van het vermoedelijke be-

drag dat een schuldeiser in geval van vereffening zou ontvangen, aanlei-

ding kan vormen voor uitvoerige waarderingsdiscussies.

− Best interests-test en btw-schulden
537. Overigens oordeelde het Europese Hof van Justitie in het Degano 

Transporti-arrest dat de Unierechtelijke verplichting de omzetbelasting te 

innen te verenigen is met de Italiaanse pre-insolventieakkoordregeling, de 

concordato preventivo, op grond waarvan omzetbelastingschulden wor-

den kwijtgescholden.306 De concordato preventivo bevat een best interests-

test. Indien het akkoord de gedeeltelijke betaling van bepaalde preferente 

vorderingen behelst, dient op grond van het Italiaanse recht een onafhan-

kelijke deskundige te verklaren dat deze preferente schuldeiser niet beter 

af zou zijn in geval van een faillissement.307 Het is de vraag of een pre-

insolventieakkoordprocedure die niet voorziet in een dergelijke toetsing 

door een onafhankelijke derde, maar die de naleving van de best interests-

test aan de rechter en het partijdebat overlaat, eveneens de goedkeuring 

van het Hof kan verkrijgen. Uit dit arrest wordt wel afgeleid dat wanneer 

een akkoord kwijtschelding van btw-schulden behelst, de aanbieder er 

verstandig aan doet om door een onafhankelijke deskundige te laten ver-

klaren dat aan de best interests-test is voldaan.308

304 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 5; 17; 47-48; 69.
305 Considerans 50, eerste zin.
306 EU 7 april 2016, JOR 2016/179 m.nt. Tekstra (Degano Transporti), ro. 29: “De preju-

diciële vraag dient derhalve aldus te worden beantwoord dat artikel 4, lid 3, VEU 
en de artikelen 2, 250, lid 1 en 273 van de btw-richtlijn niet in de weg staan aan een 
nationale regeling als die in het hoofdgeding, die aldus wordt uitgelegd dat een 
insolvente ondernemer, teneinde zijn schulden aan te zuiveren door de liquidatie 
van zijn vermogen, bij een rechter een verzoek tot inleiding van een procedure 
van preventief akkoord kan indienen, waarin hij slechts gedeeltelijke betaling van 
een btw-schuld voorstelt en daarbij met een door een onafhankelijke deskundige 
uitgevoerd onderzoek doet vaststellen dat in geval van faillissement van deze on-
dernemer geen groter deel van die schuld zou worden terugbetaald.”

307 EU 7 april 2016, JOR 2016/179 m.nt. Tekstra (Degano Transporti), ro. 6-9 over het 
Italiaanse recht.

308 In dezelfde zin Tekstra in zijn annotatie onder EU 7 april 2016, JOR 2016/179 m.nt. 
Tekstra (Degano Transporti).



673

Homologatie

9.6 Closs class cram down

9.6.1 Inleiding

538. Deze paragraaf behandelt de mogelijkheid om een tegenstemmende 

klasse aan het akkoord te binden. De term ‘tegenstemmende klasse’ is 

wat onzuiver. Ook een klasse waarin een ruime, maar niet een twee derde 

meerderheid wordt gehaald, geldt immers als een tegenstemmende 

klasse.309 Het zou beter zijn te spreken van een ‘klasse waarin de ver-

eiste meerderheid niet is gehaald’. Omwille van de leesbaarheid hanteer 

ik naast de frase ‘een klasse waarin de vereiste meerderheid niet is ge-

haald’ ook de term tegenstemmende klasse. Bij de vraag of een tegen-

stemmende klasse gebonden kan worden aan het akkoord gaat het dus 

niet om de vraag in hoeverre een minderheid gebonden kan worden aan 

een meerderheidsopvatting, maar om de vraag onder welke omstandig-

heden een akkoord kan worden gehomologeerd ondanks het feit dat het 

akkoord niet het vereiste draagvlak heeft binnen één of meer klassen. 

Deze regeling wordt wel ‘cross class cram down’ of ‘klasseoverstijgende 

cram down’ genoemd.

De in §9.5.2 te bespreken Engelse regeling van de scheme of arran-

gement kent geen cross class cram down, hetgeen als een manco van de 

regeling wordt gezien. De Engelse wetgever heeft dan ook aangekondigd 

tot invoering van een cross class cram down-mechanisme te willen over-

gaan. De Singaporese wetgever heeft die stap al gezet. Daarom wordt ook 

de Singaporese cross class cram down besproken.

In §9.5.3 staat §1129(b) van de Amerikaanse Bankruptcy Code cen-

traal. Deze bepaling bepaalt zeer gedetailleerd onder welke omstandig-

heden door de Amerikaanse rechter tot een cross class cram down mag 

worden overgegaan. De regeling staat bekend onder de naam ‘absolute 
priority rule’ en vormt een zeer waardevolle bron van inspiratie voor wet-

gevers die een klasse-overstijgende cram down willen invoeren. De regel 

is echter niet onomstreden, omdat deze behoorlijk rigide is en zwaar leunt 

op waarderingsexpertise.

In §9.5.4 bespreek ik de Europese benadering van klasse-overstij-

gende cram downs. De Europese wetgever heeft goed gekeken naar de 

Amerikaanse regeling, maar biedt lidstaten ook de mogelijkheid een regel 

van relatieve prioriteit in te voeren.

De weg die door de Nederlandse wetgever is ingeslagen komt in 

§9.5.5 aan bod. De Nederlandse regeling bevat een fl exibelere variant 

309 Vgl. NautaDutilh, consultatiereactie WHOA, p. 3.
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van de Amerikaanse absolute priority rule. Onderdeel van die regel is 

ook de enigszins omstreden ‘uitstapmogelijkheid’ voor in the money-

crediteuren.

9.6.2 Engeland & Singapore

9.6.2.1 Praktijk van transfer schemes

539. De wettelijke regeling van de Engelse scheme of arrangement vereist 

dat alle klassen met het voorstel instemmen. Er bestaat geen mogelijkheid 

om een scheme te homologeren die niet door alle klassen bij meerderheid 

is aanvaard. Part 26 Companies Act bevat geen cross class cram down 

mechanisme. Als gevolg daarvan is het niet mogelijk om met een Engelse 

scheme ‘out of the money’-partijen uit de fi nancieringsstructuur van de 

vennootschap te drukken.310 Om de rechten van de ‘out of the money’-par-

tijen aan te passen, dienen deze partijen dus als klasse(n) bij meerderheid 

in te stemmen met het scheme-voorstel. Het is zeer onwaarschijnlijk dat 

die instemming wordt verworven indien de scheme slechts voorziet in het 

ontnemen van rechten zonder dat daar enige compensatie tegenover staat. 

Zelfs al zou de vereiste instemming bereikt worden, dan zou de Engelse 

rechter de scheme niet homologeren, omdat bij het simpelweg prijsgeven 

van rechten geen sprake is van de vereiste “give and take”.311

De Engelse praktijk heeft daarvoor een oplossing bedacht. Door een 

activatransactie te combineren met (de dreiging van) een scheme, is het 

mogelijk out of the money-partijen buitenspel te zetten. In een dergelijke 

‘transfer scheme’312 worden de activa van de holdingvennootschap, zijnde 

de aandelen in de werkmaatschappijen, overgedragen aan een nieuwe 

vennootschap. Deze nieuwe vennootschap komt in handen van de in 

the money-fi nanciers. Deze overdracht vindt plaats in het kader van een 

executieverkoop ofwel van een verkoop door de administrator vanuit een 

310 Over een CVA wordt in één klasse gestemd. Als binnen die klasse niet de vereiste 
meerderheid wordt behaald, komt de CVA niet tot stand. Vgl. s4A Insolvency Act 
1986.

311 Vgl. §7.3.5. Voor de volledigheid zij opgemerkt dat het simpelweg ongewijzigd 
laten van de aanspraken van de ‘out of the money’-partijen geen oplossing biedt 
omdat dat niet tot de gewenste fi nanciële herstructurering leidt. Bovendien zullen 
senior crediteuren slechts bereid zijn een veer te laten onder de voorwaarde dat 
junior partijen dat ook doen.

312 Zie daarover uitgebreid: Pilkington 2017, §2.018-2.027 en de case studies op p. 216-
221; O’Dea, Long & Smyth 2012, §6.01-6.40; Payne 2014, §5.6.3.



675

Homologatie

(voorbereide) administration, een pre-pack.313 Door de scheme te combine-

ren met de administration, worden de voordelen van beide procedures ge-

combineerd en wordt de facto een cross class cram down gerealiseerd. De 

in the money-crediteuren ontvangen schuldinstrumenten en/of aandelen 

in de nieuwe vennootschap. Om alle neuzen van de in the money-partijen 

dezelfde kant op te krijgen, wordt een scheme of arrangement voorbereid 

door de vennootschap. Indien niet alle partijen bereid zijn de nieuwe 

vennootschap op de voorgestelde manier (door) te fi nancieren, kan een 

scheme gebruikt worden om de minderheid te binden aan de herstructu-

reringsplannen. Soms is de dreiging van een schemeproces al voldoende 

om de dwarsliggers te bewegen mee te werken aan een consensuele oplos-

sing. Dat gebeurde bijvoorbeeld bij de herstructurering van MyTravel, de 

eerste transfer scheme.314 Het resultaat van een transfer scheme is dat de 

out of the money-crediteuren met een vordering op de oude, inmiddels 

lege vennootschap achterblijven. In de herstructurering van Bluebrook 

(ook wel bekend als IMO Car Wash) is deze constructie op fairness getest. 

Justice Mann overwoog, onder verwijzing naar het hierna te bespreken Re 

Tea Corporation: ”(…) it is not necessary for the company to consult any class 
of creditors (or contributories) who are not affected, either because their rights are 
untouched or because they have no economic interest in the company”. De rechter 

oordeelde dat de juridische rechten van de Mezzanine Lenders door de 

transfer scheme niet werden gewijzigd, maar dat het hun vrij stond om 

bezwaar te maken tegen de scheme wanneer zij meenden dat het voorstel 

hen de facto onevenredig zou raken.315 Op basis van de vaststelling dat zij 

geen economisch belang in de onderneming hadden, werden hun bezwa-

ren echter verworpen en werd de transfer scheme gehomologeerd. Het is 

dus aan de junior partijen om tijdens de homologatiezitting aan te tonen 

313 Pilkington 2017, §2.019-2.027; O’Dea, Long & Smyth 2012, §6.26-6.35 (‘secured debt 
transfer scheme’).

314 In MyTravel protesteerden de obligatiehouders die als gevolg van de voorgestelde 
transfer scheme zouden worden achtergelaten met een aanspraak op een lege ven-
nootschap tegen het feit dat zij niet in een klasse waren ingedeeld. De rechter oor-
deelde (in hoger beroep) dat het niet nodig was partijen waarvan de rechten niet 
werden gewijzigd door de scheme, over de scheme te laten stemmen. Eventueel 
zou hun positie aan bod kunnen komen bij de homologatiebeslissing. Zie Re 
Mytravel Group Plc [2004] EWHC 2741 (Ch) en Re Mytravel Group Plc [2004] 
EWCA Civ 1734. Omdat er uiteindelijk een consensuele oplossing werd bereikt, 
kwam het nooit tot die homologatiefase. Zie uitgebreid over MyTravel: Paterson 
2014, p. 345-348; Payne 2014, p. 247-248; Crystal & Mokal 2006a.

315 Re Bluebrook Ltd [2009] EWHC 2114 (Ch), nr. 26.
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dat zij wel degelijk een economic interest in de vennootschap hebben, om 

de rechter te overtuigen dat de scheme ‘unfair’ is. 316

540. De transfer scheme-constructie is gebaseerd op de uit 1904 daterende 

Tea Corporation zaak.317 In die zaak stemde één klasse tegen de voor-

gestelde scheme. Toch homologeerde de rechter de scheme en een hoger 

beroep tegen deze beslissing werd verworpen. Uit deze zaak wordt soms 

afgeleid dat out of the money-partijen niet hoeven te stemmen over de 

scheme, omdat hun stem er niet toe doet.318 Die stelling lijkt gebaseerd op 

de overwegingen van Lord Justice Vaughan Williams in het hoger beroep:

“It seems to me that by the very terms of s. 24 you are to divide the contributories into 
classes and to call meetings of each class, and if you have the assent to the scheme of all 
those classes who have an interest in the matter, you ought not to consider the votes of 
those classes who have really no interest at all (onderstreping AM). It would be very 
unfortunate if a different view had to be taken, for if there were ordinary shareholders 
who had really no interest in the company’s assets, and a scheme had been approved by 

316 Vgl. Re Bluebrook Ltd [2009] EWHC 2114 (Ch), nr. 80 (“The Mezzanine Lenders are 
not bound by the schemes, and therefore their legal rights are unaffected. So far as 
it is said that in the circumstances the schemes are part of an overall arrangement 
which works unfairly to them, I fi nd that they do not. I do not consider they have 
a relevant economic interest in the scheme companies.”). Zie voor een bespreking 
van Bluebrook en Tea Corporation: Payne 2014, §2.3.1.2, 5.3 en 5.6.3.1. Pilkington 
2017 bespreekt IMO Car Wash als ‘case study’ op p. 220-221.

317 Re Tea Corporation Ltd [1904] 1 Ch 12.
318 Pilkington 2017, §8.006 (“Where a class of creditors voted on the scheme but was 

in fact ‘out of the money’ (…) and consequently need not have voted, the court 
may ignore such class for sanction purposes”) en §8.32 (“The principle that the 
votes of creditors who do not have any economic interest in the company may 
be discounted was fi rst established in Re Tea Corp Ltd”). Ook Chan leest in Tea 
Corp dat de rechter een ‘de facto cram-down power’ toekomt. Zij verwerpt “the 
simpler account”, dat de aandeelhouders geen partij waren bij de scheme, ”but 
rather gratuitous benefi ciaries under the scheme”. Zie Chan 2009, p. 44-47. Chan 
Ho schrijft in zijn recensie van Paynes handboek over schemes: “In the spirit of 
academic discourse, it is respectfully suggested that the book could adopt a more 
in-depth analysis in a few places. For instance, the call for reform in respect of 
a whole-class  cram-down stems from the proposition that «the view taken by 
the courts today is that the court does not have the power to sanction a scheme 
where that scheme has not been approved by a class of the member or creditors» 
(…) But no controlling authority is cited for this proposition. The effect of Re Tea 
Corp seems to have been dismissed. It is said: «At the present time, the cramdown 
of a whole class is possible only by twinning a scheme with a pre-pack administra-
tion (as in Bluebrook) in order to ensure that the junior creditors are ‘left behind’ in 
the old group company, and therefore that their rights are technically unaffected by 
the scheme.» (…) This is a view taken by a number of timid practitioners who also 
seem to have dismissed Re Tea Corp. In this reviewer’s opinion, it would be apt for 
a scheme textbook to do a bit more than follow suit.” Zie Chan Ho 2015.
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the creditors, and all those were really interested in the assets, the ordinary shareholders 
would be able to say that it should not be carried into effect unless some terms were made 
with them.”

De feiten van de zaak waren als volgt. Tea Corporation zou al haar ac-

tiva overdragen aan een nieuwe vennootschap. De scheme stelde voor 

de vermogensverschaffers een aanspraak op deze nieuwe vennootschap 

te verschaffen. Zo bezien was het een ‘transfer scheme avant la lettre’. De 

andere twee rechters in hoger beroep waren het eens met het eindoordeel 

van Vaughan Williams, maar kwamen tot die slotsom op basis van een 

andere redenering. Zij meenden dat de voorgestelde scheme slechts een 

arrangement tussen de vennootschap en haar crediteuren en de preferente 

aandeelhouders behelsde. De gewone aandeelhouders waren geen partij 

bij het voorstel. Zie daarover de volgende overwegingen van Lord Justice 

Romer:

“(…) this scheme is really put forward as an agreement between the company and their 
creditors, and between the company and the preference shareholders, leaving out the ordi-
nary shareholders as having really no interest in the matter. (…) [T]his scheme is only an 
arrangement as between the company and their creditors and as between the company and 
the preference shareholders. (…) It is true that by the scheme some shares in the new com-
pany are offered to the ordinary shareholders in the old company; but I think that must be 
regarded as rather in the nature of a gift by the creditors and the preference shareholders.”

Ook de derde rechter, Justice Stirling, oordeelt dat de scheme slechts be-

trekking had op de crediteuren en de preferente aandeelhouders.319 Zo 

bezien worden de rechten van de out of the money-partijen, de gewone 

aandeelhouders, niet gewijzigd. Dat verklaart waarom zij niet gehoord 

hoeven te worden.

Payne stelt dan ook dat het naar huidig Engels recht niet mogelijk 

is dat de rechter de tegenstem van een gehele klasse ‘wegmasseert’ met 

de redenering dat die klasse geen economisch belang in de vennootschap 

heeft. De enige manier waarop out of the money-partijen de facto gebonden 

kunnen worden aan een herstructurering is de transfer scheme-route.320 

Deze route kent echter de nodige keerzijden. Zo kost de voorbereiding van 

de overdracht, de scheme en de mogelijke administration veel tijd en geld. 

Essentieel voor het succes van deze methode is bovendien dat de out of 

the money-partijen geen aanspraken meer hebben op de verhangen doch-

tervennootschappen. Eventuele verstrekte zekerheden of garanties dienen 

319 Re Tea Corporation Ltd [1904] 1 Ch 12, p. 25.
320 Payne 2014 §2.3.1.2. Zie voetnoot nr. 318 hiervoor voor andere opvattingen.
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doorgehaald te worden, net zoals eventuele ‘intercompany’-vorderingen en 

aangegane leningen van de balans van de werkmaatschappijen moeten 

verdwijnen.321 Een ander nadeel is dat de overdracht eventuele ‘change of 
control’-bepalingen in belangrijke contracten kan triggeren, waardoor de 

onderneming om tafel moet met de desbetreffende partijen. Ook het ge-

bruik van de administration om de herstructurering uit te voeren, heeft 

voor- en nadelen. Een voordeel is dat de administrator de eventuele aan-

sprakelijkheidsrisico’s draagt. Bovendien kent de administration een wet-

telijk moratorium. Daar staat echter tegenover dat de Engelse pre-pack, 

net zoals de Nederlandse variant, niet onomstreden is.322 Dat leidt tot on-

zekerheden en zo mogelijk nog hogere voorbereidingskosten. Bovendien 

is deze route slechts beschikbaar indien een vennootschap daadwerkelijk 

pre-insolvent is.323

9.6.2.2 Discussie omtrent de juiste waarderingsmaatstaf

541. In Engeland zijn in het kader van transfer schemes waarderingsdis-

cussies ontstaan. Indien de partijen die zijn ‘achtergelaten’ in de oude ven-

nootschap kunnen aantonen dat zij wel degelijk een ‘economic interest’ 

hebben, zou de scheme immers wel eens op de ‘unfairness’-grond kunnen 

stranden. In dat geval wordt aan deze groep vermogensverschaffers im-

mers op onterechte gronden waarde onthouden. Cruciaal is dus op grond 

van welke maatstaf wordt vastgesteld dat de achtergelaten vermogensver-

schaffers inderdaad out of the money zijn.

Deze vraag lijkt nog niet in zijn algemeenheid te zijn beslist in de 

Engelse rechtspraak.324 In Re Tea Corporation en MyTravel werd aange-

knoopt bij de liquidatiewaarde omdat bij het mislukken van de scheme 

zeer waarschijnlijk liquidatie zou volgen. Onder ‘liquidatie’ verstaan 

de Engelsen overigens doorgaans een piecemeal verkoop, geen going 

321 Dit kan op basis van een contractuele ‘release clause’ in een intercreditor-overeen-
komst, maar ook op basis van een scheme of arrangement zelf. De mogelijkheid om 
(naar Engels recht) aanspraken op derden te wijzigen kwam aan bod in §7.7.2. Vgl. 
Pilkington 2017, §2.021; O’Dea, Long & Smyth 2012, §6.04-6.05; Payne 2014, p. 248.

322 Zie daarover uitgebreid en met verdere verwijzingen: Pilkington 2017, §2.025-2.027.
323 Vgl. de in 5.2.2.1 besproken ingangstoets voor administration. De rechter moet 

overtuigd zijn “that the company is or is likely to become unable to pay its debts”.
324 Payne 2014, p. 251. Zij wijst erop dat de in IMO Carwash gekozen waarderings-

maatstaf sterk verweven is met de feiten van die zaak, en dat daaruit niet mag 
worden afgeleid dat in alle soortgelijke gevallen de going concernwaarde de juiste 
waarderingsmaatstaf is. In dezelfde zin: O’Dea, Long & Smyth 2012, §8.82.
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concern-verkoop van de onderneming.325 In deze zaken wordt dus aange-

knoopt bij de zogenaamde ‘counterfactual’-situatie, die neerkomt op vast-

stelling van de huidige marktprijs. In dit scenario  wordt geen rekening 

gehouden met mogelijke toekomstige inkomsten.326

Het belangrijkste (want meest recente) Engelse precedent over waar-

dering in het kader van herstructureringen wordt gevormd door de zaak 

IMO Car Wash.327 De aanbieder van de scheme had onderzocht hoeveel een 

derde partij bereid zou zijn te betalen indien de onderneming going con-

cern zou worden verkocht. Naast dit marktproces waren waarderingsrap-

porten opgesteld op basis van drie verschillende waarderingsmethoden.328 

Op basis van die waarderingen zouden de ‘mezzanine lenders’ geen aan-

spraak op enige waarde van de onderneming meer hebben. Deze klasse 

kwam echter op de proppen met een eigen waardering, gebaseerd op een 

‘discounted cash fl ow’ analyse, op basis van een zogenaamde Monte Carlo 

simulatie.329 Op basis van deze waardering zouden de mezzanine lenders 

wel degelijk een economisch belang in de onderneming hebben. De rechter 

zag in de waarderingsrapporten van de mezzanine lenders echter geen 

overtuigend bewijs dat de waarde van de onderneming de omvang van 

de senior schuld oversteeg. Deze zaak illustreert de ‘valuation fi ghts’ die 

in het kader van herstructureringen kunnen ontstaan.330 IMO Carwash is 

een belangrijk precedent, omdat in die zaak niet werd aangeknoopt bij de 

liquidatiewaarde, maar bij de hogere going goncern waarde. Van den Berg 

merkt op dat de Engelse rechter in Bluebrook niet refereert aan de reor-

ganisatiewaarde, maar dat deze waarde wel degelijk een belangrijke rol 

speelt in de door partijen overgelegde waarderingsrapporten.331

542. In de literatuur is betoogd dat de liquidatiewaarde doorgaans niet de 

juiste maatstaf is omdat met een scheme nu juist beoogd wordt de going 

325 Armour, Hsu & Walters 2008, p. 155: “Terminological confusion can sometimes 
arise from the fact that a going concern sale may be termed a “liquidation” sale in 
other jurisdictions (notably the United States), whereby “liquidation” simply de-
notes the conversion of the company’s assets into cash by means of a sale, whether 
on a going concern or a break-up basis”.

326 Paterson 2014, p. 349-351. Zie over de waarderingsvraagstukken die in MyTravel 
speelden ook Segal 2007; Sheldon & Stonefrost 2005.

327 Re Bluebrook Ltd [2009] EWHC 2114 (Ch).
328 Te weten de income approach, market approach en leveraged buy-out analyses, 

vgl. Pilkington 2017, §8.044; Tollenaar 2016, §5.6; Van den Berg 2019, p. 106-108; 
Paterson 2014, p. 351-352.

329 Zie daarover Pilkington 2017, §8.048, Tollenaar 2016, §5.6; Van den Berg 2019, 
p. 107; Paterson 2014, p. 352

330 Vgl. Paterson 2014, p. 351.
331 Van den Berg 2019, p. 109.
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concernwaarde te behouden.332 De vraag wie er nog een economisch be-

lang heeft in de vennootschap zou volgens deze auteurs dan ook op basis 

van de going concernwaarde dienen te geschieden. 333

Paterson beschrijft hoe een focus op de marktprijs ertoe kan leiden 

dat senior crediteuren teveel waarde krijgen toegekend. Een voordeel van 

het vaststellen van de waarde door de onderneming daadwerkelijk bloot 

te stellen aan de markt, is dat dit tot een objectieve vaststelling van de prijs 

kan leiden. Waardering daarentegen is geen exacte wetenschap. Tijd- en 

kostenrovende waarderingsdiscussies liggen dan ook op de loer. Het voor-

schrijven van een papieren waarderingsexercitie zou de onderhandelings-

positie van junior partijen te zeer versterken.334

Volgens O’Dea is het onverstandig om een transfer scheme te baseren 

op de liquidatiewaarde. Een dergelijke waardering zou in het voordeel van 

de zekerheidsgerechtigden uitvallen, waardoor de junior crediteuren niets 

zouden ontvangen. Hij beveelt de praktijk aan naast een biedproces ook 

uitgebreide waarderingsexercities uit te oefenen. In IMO Carwash werd 

de waarde van de onderneming op drie manieren getaxeerd. De betref-

fende waarderingsrapporten ondersteunden elkaar. Mocht op basis van 

deze waarderingen blijken dat de waarde nét breekt in de senior klasse, 

dan kan het volgens O’Dea verstandig zijn junior klassen een bepaalde 

optie op toekomstige waarde toe te kennen.335 Ook Pilkington stelt dat de 

going concernwaarde het startpunt moet zijn omdat in de situaties waarin 

een scheme wordt voorbereid nog meerdere scenario’s mogelijk zijn, net 

zoals het geval was in IMO Carwash.336 Payne schrijft dat de going con-

cernwaarde de juiste maatstaf zal zijn in geval van levensvatbare 

332 Zie bijvoorbeeld Crystal & Mokal 2006b, p. 126-127. Zij schrijven: “Assuming that 
the alternative to the proposed reorganisation would be a liquidation, it is diffi cult 
to see the rationale of determining the rights of any of the parties by assuming 
the very outcome that the scheme of arrangement is intended to avoid, namely, 
a liquidation of the business and resulting dissipation op the going concern sur-
plus.” Ook de European High Yield Association (‘EHYA’) uitte bezwaren tegen de 
waardering op basis van liquidatie, omdat dit te zeer afbreuk zou doen aan de po-
sitie van crediteuren naar Engels recht. De reactie van de EHYA is ten dele kenbaar 
uit Sheldon & Stonefrost 2005, p.85. Zie ook: Insolvency Service 2016b, §4.10.

333 Crystal & Mokal 2006a. O’Dea pleit ervoor om op dit punt aan te sluiten bij het 
Amerikaanse recht zoals neergelegd in §1129(b) BC, “hopefully avoiding the 
American drafting”. Vgl. O’Dea 2009. 

334 Om de balans te bewaren zou volgens haar daarom een ‘valuation ombudsman’ de 
waarde van de onderneming moeten vaststellen. Zij ziet die rol weggelegd voor de 
Engelse administrator. Paterson 2014, p. 353-364.

335 O’Dea, Long & Smyth 2012, §8.86. Zie in dit kader ook de Amerikaanse voorstellen 
voor het ‘redemption option plan’, besproken in nr. 565.

336 Pilkington 2017, §8.055.
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ondernemingen die ‘cash fl ow insolvent’ zijn.337 Toch meent zij dat het start-

punt is en moet blijven wat er zou gebeuren in het geval de scheme niet 

tot stand zou komen. Zij lijkt bevreesd dat de Amerikaanse benadering, 

waarin wordt aangesloten bij de waarde die wordt gerealiseerd wanneer 

het akkoord tot stand komt, te veel onderhandelingsmacht aan de con-

currente schuldeisers of aandeelhouders zou doen toekomen.338

Het lijkt naar geldend Engels recht dus geen uitgemaakte zaak wat 

de toepasselijke waarderingsmaatstaf moet zijn om vast te stellen of een 

partij in the money is of niet. De Engelse rechter heeft bovendien aan-

zienlijk minder ervaring met deze waarderingsvraagstukken dan zijn 

Amerikaanse collega’s, vanwege het ontbreken van een cross class cram 

down.339 Dat wordt in de toekomst mogelijk anders.

9.6.2.3 De mogelijke introductie van een cross class cram down

543. In de literatuur is onder meer door Payne en O’Dea gepleit voor de 

introductie van een cross class cram down.340 In Australië is eenzelfde ge-

luid te horen.341 In Singapore is inmiddels een cross class cram down toe-

gevoegd aan de regeling van de scheme of arrangement, waarover meer in 

§9.6.2.4. In 2016 startte in Engeland de consultatie ‘A review of the corpo-

rate insolvency framework’. Daarin constateert de Insolvency Service dat 

het naar geldend Engels recht slechts mogelijk is out of the money partijen 

te binden aan een akkoord “through a costly mix of using a scheme of arrange-
ment and an administration”. De regering stelt dan ook voor om een cross 

class cram down in te voeren.342 Het voorstel is slechts zeer globaal ge-

schetst. De rechter zou een tegenstemmende klasse aan het akkoord kun-

nen binden, wanneer het plan “fair and equitable” is en crediteuren met het 

plan niet slechter af zijn dan in geval van liquidatie.343 Uit de consultatie-

reacties blijkt steun voor de idee een cross class cram down in te voeren.344

Zoals kort besproken in nr. 83 heeft de Engelse regering in augustus 

2018 een nieuwe ‘standalone’ herstructureringsprocedure aangekondigd, 

337 Payne 2014, p. 251.
338 Payne 2014, p. 265-266.
339 Payne 2014, §5.6.3.2.
340 Payne 2014, p. 264; O’Dea, Long & Smyth 2012, §1.13; O’Dea 2009.
341 Harris 2017.
342 Insolvency Service 2016a, §9.9.
343 Insolvency Service 2016a, §9.27.
344 Summary of responses, §4.1-4.10. De meningen over hoe dit mechanisme precies 

moet worden vormgegeven liepen echter uiteen. Zo werden de vragen of de cram 
down als ‘standalone’ procedure moet worden geïntroduceerd, en of de liquidatie-
standaard de juiste maatstaf is, uiteenlopend beantwoord.
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de zogenaamde ‘restructuring plan procedure’.345 De regering overweegt ten 

aanzien van een cross class cram down:

“[A] procedure that allows for the cross-class cram down of dissenting classes of creditors, 
subject to safeguards, would be a useful addition to the UK’s business rescue tools. The 
introduction of such provisions will help the UK maintain its position as a leading glo-
bal restructuring hub. The restructuring plan will represent a streamlined procedure in 
which dissenting classes of creditors, most importantly those who are ‘out-of-the-money’ 
(i.e. those who, under the order of priority for creditor repayment in administration or 
liquidation, would not receive any dividend), may be bound to an arrangement that is in 
the best interests of all stakeholders. The Government also agrees with those respondents 
who opined that the existence of such a procedure may well encourage more consensual 
restructurings.”346

De regering meent dat deugdelijke waarborgen voor crediteuren van es-

sentieel belang zijn “to create the right conditions for business lending and 
trading”. De regering kondigt een Engelse variant van de absolute prio-

rity rule aan. Tegenstemmende klassen moeten volledig worden voldaan, 

alvorens lager gerangschikte klassen een uitkering mogen krijgen of een 

belang in de onderneming mogen behouden. De Engelse wetgever wil 

echter – evenmin als de Europese en Nederlandse wetgever347 – niet de 

in de Verenigde Staten gevoelde starheid van de absolute priority rule als 

consequentie accepteren.348

Daarom wordt voorgesteld dat plannen die niet voldoen aan de ab-

solute priority rule desalniettemin gehomologeerd mogen worden wan-

neer de afwijking van de rangorde noodzakelijk is om het doel van de her-

structurering te bereiken. Daarnaast dient de afwijking “just and equitable 
in the circumstances” te zijn. De regering haast zich te melden dat naast 

deze specifi eke criteria voor een cross class cram down ook de algemene 

fairness-test blijft bestaan.349 Daarnaast wil de regering een draagvlakver-

eiste invoeren: ten minste één klasse moet voor het plan hebben gestemd, 

wil er een verzoek tot cross class cram down kunnen worden gedaan.350 

Een interessante vraag is of na invoering van de cross class cram down de 

345 Nr. 83.
346  Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.148.
347 Vgl. nr. 567-568 en nr. 577-579.
348 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.164: “The 

ability to act fl exibly and pragmatically are not just desirable features in a restructu-
ring procedure, but essential ones if the framework is to facilitate business rescue.”

349 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.166.
350 Government response: Insolvency and Corporate Governance 2018, §5.167.
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transfer scheme-route uitgesloten is voor schuldenaren die een klasse out 

of the money-partijen uit hun vermogensstructuur willen verwijderen.351

544. De Engelse regering realiseert zich terdege dat de introductie van een 

cross class cram down gepaard gaat met de introductie van waarderings-

exercities. In de consultatie werd de liquidatiewaarde aangelegd als de rele-

vante maatstaf voor de vraag of crediteuren tegen hun zin aan het akkoord 

kunnen worden gebonden.352 In de reacties op de consultatievoorstellen 

werd deze maatstaf bekritiseerd, omdat deze tot te lage waarderingen zou 

leiden. In veel gevallen waarin een akkoord wordt aangeboden gaat het 

om een levensvatbare onderneming, waardoor er geen liquidation, maar 

een administration procedure zou volgen wanneer de scheme zou mis-

lukken.353 De regering opteert nu voor de “best alternative valuation basis” 

als waarderingspremisse. Op grond daarvan moet worden nagegaan wat 

er zou gebeuren zonder plan en wat crediteuren in dat scenario tegemoet 

zouden kunnen zien. De regering lijkt op dit punt aan te sluiten bij het 

standpunt van Payne.354 Vaak is administration het “next best alternative”. 

Het kan echter ook voorkomen dat opening van de liquidation-procedure 

het alternatieve scenario is. Het hoofddoel van administration is “rescue 
of the company as a going concern”, maar de procedure kan ook gebruikt 

worden voor een verkoop van (een gedeelte van) de onderneming, mits dit 

scenario tot een hogere opbrengst leidt dan liquidation.355 De fl exibele next 

best alternative-standaard zal in de meeste gevallen dus leiden tot een 

waardering op basis van een going concern-premisse, en niet op basis van 

een liquidatiescenario.

De Engelse regering lijkt hierbij uit het oog te verliezen dat de vraag 

wat crediteuren in het alternatieve scenario zouden ontvangen, een andere 

is dan de vraag welke waarde de crediteuren op basis van het plan, dat 

de waarde van de geredde onderneming als uitgangspunt neemt, zouden 

moeten ontvangen. De Engelse regering kiest ervoor te bekijken wat credi-

teuren zouden krijgen indien het akkoord niet tot stand komt. Deze coun-

terfactual-benadering wijkt af van die in het Amerikaanse en het hierna 

te bespreken Nederlandse recht. In deze jurisdicties is bij de toepassing 

van de cross class cram down uitgegaan van de reorganisatiewaarde, de 

waarde van de onderneming indien het akkoord wél tot stand komt. In 

nr. 126 schreef ik dat het goed verdedigbaar is dat bij de best interests-test 

351 Paterson 2018, p. 487.
352 Insolvency Service 2016a, p. 26-27.
353 Zie ook: Insolvency Service 2016b, §4.10.
354 Payne 2014, §5.7.2, vgl. nr. 542.
355 Vgl. Schedule B1, para 3 Insolvency Act 1986.
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niet per defi nitie wordt aangeknoopt bij de liquidatiewaarde, maar dat 

het vizier open blijft voor die gevallen waarin er nog een ander scenario 

mogelijk is dan vereffening in faillissement en dus een hogere waarde ge-

realiseerd kan worden. De best interests-test heeft echter betrekking op de 

ondergrens van de uitkering op basis van het akkoord. De absolute priority 

rule heeft juist betrekking op de verdeling van de meerwaarde die met het 

akkoord wordt gerealiseerd. Op dat punt dient dus ook te worden aange-

sloten bij het scenario inclusief die meerwaarde: de reorganisatiewaarde, 

vgl. §4.5.2.

De Engelsen lijken hier een andere afslag te nemen, één die de senior 

crediteuren goed zal bevallen maar junior crediteuren en aandeelhouders 

zal benadelen. De meerwaarde die met het akkoord wordt verzilverd, zou 

eerlijk moeten worden verdeeld over de vermogensverschaffers. Met de 

next best alternative-standaard in de hand kunnen junior klassen echter 

worden afgescheept met hun aanspraak op de (naar verwachting lagere) 

waarde die zij in het alternatieve scenario zouden ontvangen. 356

9.6.2.4 De Singaporese scheme of arrangement

545. Zoals eerder aangestipt, is in 2017 de regeling van de scheme of ar-

rangement in Singapore ingrijpend herzien.357 Zo is de regeling uitgebreid 

met een aantal op het Amerikaanse recht gebaseerde componenten. Eén 

van die nieuwe elementen is de mogelijkheid van een cross class cram 

down. De belangrijkste reden voor de introductie van dit mechanisme is 

volgens het Insolvency Law Review Committee (‘ILRC’) dat een klasse de 

totstandkoming van een scheme niet op onredelijke gronden moet kunnen 

tegenhouden.358 Wanneer de tegenstemmers ten minste ontvangen wat zij 

356 Zie zeer kritisch over deze Engelse voorstellen: Tollenaar 2019a, §7.13: “Why 
should dissenting classes not receive their fair share of the value that is actually 
realized with the plan, but only of the value that can be realized in a hypothetical 
‘next best’ scenario? To whom should the delta in value fl ow between the value 
that is realized with the plan and the value that would be realized in a ‘second best’ 
scenario, other than to the dissenting classes that are entitled to that value on the 
basis of their ranking?”.

357 Vgl. nr. 9. Zie over deze herziening bijvoorbeeld Wan & McCormack 2019; Apáthy 
& Chua 2018; Wee 2018; Gopalan 2018.

358 Daarbij heeft de commissie ten eerste partijen in gedachten die tegenstemmen in de 
hoop om zo een groter deel van de taart te ontvangen. Ten tweede zou een minder-
heid binnen een klasse de totstandkoming van een scheme – hoewel zij fair worden 
behandeld – niet mogen blokkeren puur omdat zij een aparte klasse vormen. De 
commissie meent dat met de introductie van een cram down minder nadruk zal ko-
men te liggen op de klassenindeling. Zie ILRC Insolvency Law Review Committee, 
Final Report 2013, §49 en 52. Zie kritisch over de door de ILRC aangevoerde argu-
menten voor invoering van een cross class cram down: Wee 2018, p. 574-575.
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in geval van liquidatie zouden ontvangen en er geen sprake is van onrede-

lijke discriminatie tussen klassen, zouden zij de totstandkoming van een 

scheme niet moeten kunnen dwarsbomen. De commissie was zich bewust 

van het feit dat een cross class cram down gepaard gaat met ingewikkelde 

waarderingsexercities. Vanwege deze consequentie was een minderheid 

van de commissie tegen de invoering van een cram down. Uiteindelijk be-

veelt de commissie de invoering van een cross class cram down aan, mits 

er “a high threshold of proof that the dissenting class is not going to be prejudiced 
by the cram-down” zal worden gehanteerd.359

s211(H) Companies Act (SGP) bevat de voorwaarden waaraan vol-

daan moet zijn vooraleer een tegenstemmende klasse aan een scheme 

kan worden gebonden.360 Deze voorwaarden zijn geïnspireerd op de 

Amerikaanse regeling in §1129(b) BC, maar verschillen daar in diverse 

opzichten van. Het Singaporese recht stelt drie voorwaarden aan een 

cross class cram down. Ten eerste moet ten minste één klasse hebben 

ingestemd met het scheme-voorstel.361 Ten tweede moet de scheme 

draagvlak hebben onder een meerderheid van de crediteuren op wie de 

scheme betrekking heeft, die gezamenlijk ten minste 75% van de waarde 

van de totale uitstaande vorderingen waarop stemmen zijn uitgebracht 

vertegenwoordigen.362 Dit draagvlakvereiste beperkt het toepassingsbe-

reik van de Singaporese cross class cram down tot die gevallen waarin er 

slechts een relatief kleine groep dwarsligt. Wanneer het vereiste draag-

vlak niet wordt gerealiseerd is een cross class cram down uitgesloten, 

ook wanneer het merendeel van die tegenstemmers out of the money 

is. In §9.3.1 besprak ik dat een draagvlakvereiste dat in het geheel geen 

rekening houdt met de (on)redelijkheid van tegenstemmen ten onrechte 

359 Insolvency Law Review Committee, Final Report 2013, p. 154-156.
360 In §8.6.1.2 kwam aan bod dat de Singaporese rechter kan besluiten om in een con-

creet geval de headcount test buiten beschouwing te laten. Zo kan een aanvankelijk 
tegenstemmende klasse toch als vóórstemmende klasse worden aangemerkt. Deze 
exercitie heeft hetzelfde effect als een cross class cram down. Zie over de verhou-
ding tussen de twee routes: Gopalan 2018, §34.

361 s211(H)(1)(c) Companies Act (SGP). De vereiste meerderheid bestaat in beginsel 
uit een gewone meerderheid van de stemmende partijen binnen de klasse, die drie 
vierde van de waarde van de vorderingen of aandelen van die klasse vertegen-
woordigt, vgl. s210(3AB)(a) en (b) Companies Act (SGP).

362 s211(H)(3)(a) en (b) Companies Act (SGP). Bij dit klassenoverstijgend meerder-
heidsvereiste kan de rechter het headcount-vereiste niet buiten werking stellen, in 
tegenstelling tot de vereiste meerderheid per klasse. Zie Gopalan 2018, §30 en nr. 
472.
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een fatale barrière kan vormen voor de totstandkoming van redelijke 

akkoorden.363

Ten derde moet de scheme ‘fair and equitable’ zijn en mag er geen 

sprake zijn van ‘unfair discrimination’.364 Laatstgenoemde begrippenparen 

zijn afkomstig uit het Amerikaanse recht. De Singaporese wet bevat enkele 

nadere voorschriften over wat als fair and equitable heeft te gelden. Zo 

moeten crediteuren op basis van de scheme minstens aanspraak kunnen 

maken op hetgeen zij zouden ontvangen wanneer de scheme niet tot stand 

zou komen, wil het plan fair and equitable zijn.365 Onder de fair and equi-

table-noemer valt ook het Singaporese equivalent van de absolute priority 

rule. Op basis van deze regel moeten zekerheidsgerechtigde crediteuren 

kortgezegd de waarde van hun zekerheid behouden,366 terwijl tegenstem-

mende klassen volledig moeten worden betaald alvorens een lager gerang-

schikte klasse crediteuren of aandeelhouders enige waarde zou mogen toe-

komen.367 Tijdens de parlementaire behandeling is opgemerkt dat de wet 

slechts een “baseline standard” bevat en dat het mogelijk is dat een plan niet 

fair and equitable is, ook al is aan de wettelijke voorschriften voldaan. De 

Singaporese rechter heeft veel vrijheid. Zo wordt in de Companies Act niet 

nader uitgewerkt wanneer sprake is van unfair discrimination. De rechter 

363 Zie eveneens kritisch over deze vereiste ‘overall’ meerderheid: Apáthy & Chua, 
die schrijven: “The requirement that the scheme of arrangement be approved by 
creditors refl ecting at least 75% by value and 50% by number of schemed creditors 
(present and voting) as a whole also seems somewhat arbitrary. This potentially 
means that a cram down could only reliably be used where the dissenting creditors 
comprise a relatively small part of the capital structure (regardless of whether they 
can be demonstrated to be completely underwater or receiving a signifi cantly bet-
ter recovery than in liquidation).” Vgl. Apáthy & Chua 2018.

364 s211(H)(3)(c) Companies Act (SGP).
365 s211(H)(4)(a) Companies Act (SGP).
366 s211(H)(4)(b)(i) Companies Act (SGP) bepaalt dat het akkoord ten aanzien van 

de klasse zekerheidsgerechtigden één van de volgende drie behandelingen moet 
bevatten: “(A) provide for each creditor in the dissenting class to receive defer-
red cash payments totalling the amount of the creditor’s claim that is secured by 
the security held by the creditor, and preserve that security and the extent of that 
claim (whether or not the property subject to that security is to be retained by the 
company or transferred to another entity under the terms of the compromise or 
arrangement); (B) provide that where the security held by any creditor in the dis-
senting class to secure the creditor’s claim is to be realised by the company free 
of encumbrances, the creditor has a charge over the proceeds of the realization to 
satisfy the creditor’s claim that is secured by that security; or (C) provide that each 
creditor in the dissenting class is entitled to realise the indubitable equivalent of the 
security held by the creditor in order to satisfy the creditor’s claim that is secured 
by that security.” Deze waarborgen zijn materieel gelijk aan de waarborgen die het 
Amerikaanse recht voor een cross class cram down van zekerheidsgerechtigden 
stelt. Zie §1129(b) BC, waarover uitgebreid §9.6.3.

367 s211(H)(4)(b)(ii) Companies Act (SGP).
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heeft hier de nodige beslissingsvrijheid. Hij kan zich laten inspireren door 

de Amerikaanse rechtspraak, gehouden is hij daartoe niet.368

De Singaporese wetgever heeft zich gerealiseerd dat een cross 

class cram down gepaard gaat met ingewikkelde waarderingsexercities. 

De rechter mag daarom een deskundige benoemen die hem helpt met 

het vaststellen van het bedrag dat een bepaalde crediteur zou ontvangen 

“in the most likely scenario if the compromise or arrangement does not become 
binding”. Het Insolvency Law Review Committee stelde als relevante 

maatstaf bij de beantwoording van de vraag of een partij onredelijk 

dwarsligt de liquidatiewaarde voor.369 De wettelijke regeling sluit ech-

ter aan bij de waarde die de crediteuren zouden krijgen in het scenario 

dat als het meest waarschijnlijke zou volgen op het mislukken van de 

scheme.370 Zij hanteert het ‘next best alternative’, net zoals de Engelse 

regering.371 De kritiek die in nr. 544 op het Engelse voorstel is geleverd, 

geldt dus ook voor de Singaporese regeling. Deze standaard benadeelt 

junior crediteuren.

546. Een wezenlijke beperking van de Singaporese regeling is dat met 

s211(H) Companies Act slechts tegenstemmende klassen van crediteuren 

kunnen worden gebonden aan de scheme. Er bestaat geen mogelijkheid 

het akkoord op te leggen aan tegenstemmende klassen van aandeelhou-

ders.372 De regering heeft dit onder ogen gezien, maar meent dat aandeel-

houders geen de facto vetorecht hebben: “In any event, subsection 4(b)(ii)
(B) is unlikely to create a veto for shareholders. The section protects dissenting 

368 “(…) [while] jurisprudence from other jurisdictions may be relied by our Courts 
for guidance, our Courts will be free to develop jurisprudence on the use of cram-
down provisions that would be suitable in the local context”, Ministry’s response 
to feedback from public consultation on the draft Companies (amendment) Bill 
2017 to strengthen Singapore as an international centre for debt restructuring, 7 
februari 2017 (te raadplegen via https://app.mlaw.gov.sg, laatst geraadpleegd 30 
december 2019), §8.2.2. Zie hierover ook Gopalan 2018, §31-32.

369 Insolvency Law Review Committee, Final Report 2013, §49(2) op p. 155.
370 s211(H)(4)(a) Companies Act (SGP) bepaalt dat een scheme niet ‘fair and equita-

ble is, tenzij “no creditor in the dissenting class receives, under the terms of the 
compromise or arrangement, an amount that is lower than what the creditor is 
estimated by the Court to receive in the most likely scenario if the compromise or 
arrangement does not become binding on the company and all classes of creditors 
meant to be bound by the compromise or arrangement”.

371 Zie nr. 544. De regering beoogde aan te sluiten met de ‘common law position’, zie 
Ministry’s response to feedback from public consultation on the draft Companies 
(amendment) Bill 2017 to strengthen Singapore as an international centre for debt 
restructuring, 7 februari 2017 (te raadplegen via https://app.mlaw.gov.sg, laatst 
geraadpleegd 30 december 2019), §8.3.1.

372 Wee 2018, p. 573.
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creditors by ensuring that shareholders (who by reason of being last in the dis-
tribution of dividends in a liquidation scenario) do not receive any property over 
the dissenting creditor class.”373 De wet bepaalt inderdaad dat een tegenstem-

mende klasse crediteuren slechts gebonden kan worden aan een scheme 

indien zij volledig wordt voldaan, en, indien dat niet mogelijk is, dat de 

lager gerangschikte aandeelhoudersklasse geen belangen in de vennoot-

schap mogen krijgen of houden.374 Er bestaat echter geen mogelijkheid de 

klasse aandeelhouders te dwingen hun belangen op te geven. Een succes-

volle cross class cram down lijkt dus afhankelijk te zijn van de vrijwillige 

medewerking van aandeelhouders. Werken zij niet mee door hun aan-

delenbelangen prijs te geven, dan is niet voldaan aan s211(H)(4)(b)(ii)(B) 

Companies Act (SGP), waardoor er geen homologatie plaats kan vinden.375 

Het ontbreken van de mogelijkheid een klasse out of the money-aandeel-

houders te dwingen hun belang op te geven, is een belangrijk manco van 

de Singaporese regeling. De beperking kan mogelijk verklaard worden uit 

het feit dat het merendeel van de Singaporese ondernemingen, ook beurs-

genoteerde ondernemingen, vrijwel geheel door families of door de staat 

worden gecontroleerd. Wan & McCormack hebben erop gewezen dat de 

huidige regeling het risico met zich brengt dat aandeelhouders slechts her-

structureringen voorstellen die hen in staat stellen controle over de onder-

neming te behouden en/of waarde van de concurrente crediteuren naar de 

aandeelhouders overhevelen.376

373 Ministry’s response to feedback from public consultation on the draft Companies 
(amendment) Bill 2017 to strengthen Singapore as an international centre for 
debt restructuring, 7 februari 2017 (te raadplegen via https://app.mlaw.gov.sg, 
laatst geraadpleegd 30 december 2019), §8.4. In de consultatie was de volgende 
suggestie gedaan: “Therefore, a provision should be included, which allows 
for share capital to be transferred (or extinguished and reissued) to creditors 
or another party as part of a scheme without the approval of shareholders. This 
is subject to the Court being satisfi ed that the shareholders and subordinated 
debt holders do not have any real economic interest in the company.” De rege-
ring overwoog echter: “We have considered this concern and note the issue of 
a de facto shareholder veto is not uncommon in schemes involving debt-equity 
swaps, where shareholder approval is required to issue new shares. There is no 
present intention to provide powers for the Court to compel shareholders in 
creditor schemes to issue new share capital/transfer existing share capital in the 
manner suggested.”

374 s211(H)(4)(b)(ii)(B) Companies Act (SGP).
375 Apáthy & Chua 2018, p. 284; Wan & McCormack 2019, p. 27-30.
376 Wan & McCormack 2019, p. 27-30.
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9.6.3 Verenigde Staten

9.6.3.1 Het wettelijk systeem

− De unfair discrimination-toets en de ‘fair and equitable-standaard
547. Een Chapter 11-plan kan ondanks het feit dat één of meer klassen 

tegenstemden gehomologeerd worden op grond van §1129(b) BC.377 De 

Amerikanen noemen de binding van een tegenstemmende klasse de cram 

down. Zoals besproken in §1.8 heb ik de term ‘cram down’ gereserveerd 

voor de situatie waarin een minderheid binnen een klasse wordt gebonden 

aan de meerderheidsopvatting. Wanneer een klasse die bij meerderheid 

tegenstemde wordt gebonden aan een akkoord, spreek ik van een ‘cross 

class cram down’. Een plan dat op die manier tot stand komt, wordt in de 

Amerikaanse doctrine ook wel een ‘nonconsensual plan’ genoemd. Onder 

een ‘consensual plan’ wordt verstaan een plan dat binnen elke klasse de ver-

eiste meerderheid heeft gekregen.

Indien de aanbieder van het akkoord een daartoe strekkend verzoek 

doet, zal de Amerikaanse rechter een akkoord dat niet door alle klassen is 

aanvaard, homologeren indien het aan twee standaarden voldoet. De rech-

ter heeft hier geen discretionaire bevoegdheid.378 Ten eerste mag er geen 

sprake zijn van ‘unfair discrimination’ en ten tweede dient het plan ‘fair and 
equitable’ te zijn.379 Beide standaarden strekken ertoe de rechten van de te-

genstemmende klasse als geheel te beschermen, het zijn zogenaamde ‘class 
rights’.380 Slechts tegenstemmende klassen kunnen op de bescherming van 

deze class rights rekenen. Vermogensverschaffers die tegen het plan stem-

den, maar overstemd werden binnen hun klasse, kunnen de bescherming 

van §1129(b) BC dus niet inroepen.

377 Zie hierover ook uitgebreid: Tollenaar 2016, §6.14.
378 Dat blijkt in de eerste plaats uit de tekst van §1129(b)(1) BC: “[T]he court, on request 

of the proponent of the plan, shall confi rm the plan notwithstanding the require-
ments of such paragraph if the plan does not discriminate unfairly, and is fair and 
equitable, with respect to each class of claims or interests that is impaired under, 
and has not accepted, the plan” (onderstreping AM). Zie ook Congressional Record, 
House 28 september 21978, p. 32 407: “(…) this alternative confi rmation standard, 
referred to as “cram down,” will be called into play only on the request of the 
proponent of the plan. Under this cram down test, the court must confi rm the plan 
if the plan does not discriminate unfairly, and is “fair and equitable,” with respect 
to each class of claims or interests that is impaired under, and has not accepted, the 
plan” (onderstrepingen AM). Indien het akkoord niet aan deze twee standaarden 
voldoet, mag de rechter het akkoord niet wijzigen, maar dient hij homologatie te 
weigeren. Zie Klee 1979, p. 140, voetnoot 64.

379 §1129(b)(1) BC.
380 Klee 1979, p. 141; Baird 2014, p. 73.



690

Hoofdstuk 9

Het concept van unfair discrimination ziet op horizontale verhou-

dingen: de ongelijke behandeling van klassen van dezelfde rang. Dit ver-

eiste kwam aan bod bij de bespreking van ongelijke behandeling in het 

akkoord. Er kunnen objectieve gronden bestaan die deze vorm van on-

gelijke behandeling rechtvaardigen. Op deze plaats volsta ik met een ver-

wijzing naar §7.5.1.2. Deze paragraaf is verder volledig gewijd aan de fair 

and equitable-standaard.

Deze standaard bestaat uit diverse deelregels. Zo bevat §1129(b)

(2)(A) BC speciale voorwaarden voor de cross class cram down van een 

zekerheidsgerechtigde klasse. In §1129(b)(2)(B) en (C) BC is de fameuze 

absolute priority rule gecodifi ceerd. Samengevat en enigszins gechargeerd 

houdt deze regel in dat het akkoord geen waarde mag toekennen aan een 

junior klasse, indien een tegenstemmende klasse met een hogere rang niet 

volledig is voldaan.381 Anderzijds mag geen enkele klasse op basis van het 

akkoord meer dan 100% van zijn vordering voldaan krijgen. Deze funda-

mentele regel is echter niet terug te vinden in de tekst van de Bankruptcy 

code.382 De absolute priority rule ziet – anders dan de unfair discrimina-

tion-test – op verticale verhoudingen, de verhouding tussen klassen van 

verschillende rang.

− De historische ontwikkeling van de absolute priority rule
548. De wortels van de absolute priority rule liggen in de zaak North Pacifi c 

Railway Co v. Boyd, daterend uit 1913.383 In die tijd bestond er nog geen 

wettelijke akkoordprocedure, maar werd er gereorganiseerd door mid-

del van het in nr. 76 besproken ‘equity receivership’.384 Boyd, een con-

currente crediteur kreeg geen waarde toegekend in de gereorganiseerde 

381 Omdat de diverse voorwaarden voor cross class cram down naar Amerikaans recht 
nogal eens onder de noemer ‘absolute priority rule’ worden geschaard, onder-
scheidt Tollenaar de absolute priority rule in enge en in ruime zin, vgl. Tollenaar 
2017a, §2.6. Onder de APR verstaat hij dan alle voorwaarden voor cram down ge-
zamenlijk, dat wil zeggen de no unfair discrimination test, de no more than 100% 
rule en de absolute priority rule in strikte zin.

382 Klee 1979, p. 142; Markell 2016, p. 102-103. Zie ook Congressional Record, House 
28 september 21978, p. 32407: “Although many of the factors interpreting “fair 
and equitable” are specifi ed in paragraph (2), others, which were explicated in the 
description of section 1129(b) in the House report, were omitted from the House 
amendment to avoid statutory complexity and because they would undoubtedly 
be found by a court to be fundamental to “fair and equitable” treatment of a dis-
senting class.”

383 Zie over de historische ontwikkeling van de APR uitgebreid: Baird 2014, p. 63-70; 
Skeel 2001, p. 66-69, 124-126 en 233-235. Skeel zet in zijn boek uiteen dat de ge-
dachte dat de absolute priority rule al werd gerespecteerd ten tijde van de railroad 
receiverships in de 19e eeuw, onjuist is. Zie daarover ook: Baird 2010.

384 Zie daarover §3.4.3.2.
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spoorwegonderneming, terwijl de aandeelhouders wel aandeelhouders 

bleven. De Supreme Court beoordeelt de verkoop als ongeldig: “[I]f purpo-
sely or unintentionally a single creditor was not paid or provided for in the reor-
ganization, he could assert his superior rights against the subordinate interests 
of the old stockholders in the property transferred to the new company.”385 Deze 

uitkomst viel slecht bij de advocaten die zich bezig hielden met reorgani-

saties via equity receiverships. De inmiddels gangbaar geworden praktijk 

in dergelijke zaken bestond eruit de fi nanciers en de oude aandeelhouders 

een belang in de gereorganiseerde onderneming te geven, terwijl concur-

rente crediteuren niets ontvingen. De aandeelhouders ontvingen aandelen 

in ruil voor het nieuwe kapitaal dat zij verschaften. Deze route werd op het 

eerste oog afgesneden door Boyd, hetgeen het vonnis op de kwalifi catie 

van “a veritable demon incarnate” kwam te staan.386

De Supreme Court liet in Boyd echter ruimte bestaan voor de voort-

gezette betrokkenheid van de aandeelhouder. Aandeelhouders zouden 

een belang kunnen houden wanneer zij op basis van “equitable terms” 

nieuw uitgegeven aandelen zouden verkrijgen.387 Advocaten bedachten 

vervolgens een oplossing. Zij boden concurrente crediteuren de moge-

lijkheid om een belang te behouden in de gereorganiseerde onderneming, 

mits zij daarvoor een vergoeding betaalden. Rechters gingen akkoord met 

deze “Boyd decree”. Op deze manier hoefden de receivers de concurrente 

crediteuren niet uit te betalen, sterker nog: met deze constructie werd er 

extra geld opgehaald voor de onderneming!388

Boyd leidde niet alleen tot opschudding in de praktijk, maar lokte 

ook de nodige discussie uit in de literatuur over de vraag of in geval van 

reorganisaties absolute of relatieve prioriteit als uitgangspunt had te 

385 In re Northern Pacifi c Railway Co v. Boyd (1913) 228 U.S. 482. Zie uitgebreider over 
de feitelijke toedracht van Boyd: Baird 2014, p. 65-67.

386 Skeel 2001, p. 67.
387 “This conclusion does not, as claimed, require the impossible, and make it neces-

sary to pay an unsecured creditor in cash as a condition of stockholders retaining 
an interest in the reorganized company. His interest can be preserved by the is-
suance, on equitable terms, of income bonds or preferred stock. If he declines a fair 
offer, he is left to protect himself as any other creditor of a judgment debtor, and, 
having refused to come into a just reorganization, could not thereafter be heard in a 
court of equity to attack it. If, however, no such tender was made and kept good, he 
retains the right to subject the interest of the old stockholders in the property to the 
payment of his debt. If their interest is valueless, he gets nothing. If it be valuable, 
he merely subjects that which the law had originally and continuously made liable 
for the payment of corporate liabilities.” In re Northern Pacifi c Railway Co v. Boyd 
(1913) 228 U.S. 482.

388 Skeel 2001, p. 67-68.
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gelden.389 In de rechtspraak was geen heldere lijn te ontwaren.390 In 1938 

volgde echter duidelijkheid doordat de Supreme Court in Case v. Los 

Angeles Lumber Products absolute priority als een “fi xed principle of reor-
ganization law” bestempelde.391 De relative priority rule verdween van het 

toneel en de absolute priority rule werd zo een van de criteria waaraan 

een akkoord moest voldoen, wilde het fair and equitable zijn.392 De regel 

werd strikt toegepast. In alle akkoorden moest het akkoord de wettelijke 

rangorde respecteren en elke individuele crediteur kon zich op de absolute 

priority rule beroepen.393 Bovendien werd in Los Angeles Lumber de regel 

geformuleerd die later onder de naam ‘new value exception’ bekend kwam 

te staan: “(…) where the debtor is insolvent, the stockholder’s participation must 
be based on a contribution in money or in money’s worth, reasonably equivalent in 
view of all the circumstances to the participation of the stockholder.”394

549. De Bankruptcy Act van 1978 veranderde de rol van de absolute prio-

rity rule. Sinds 1978 toetst de rechter slechts of het akkoord aan de fair 

and equitable-standaard voldoet, wanneer één of meer klassen tegen het 

plan stemden. Als bijvoorbeeld alle klassen bij meerderheid instemmen 

met een akkoord waarin afgeweken wordt van de wettelijke rangorde, is 

dat akkoord homologabel, mits aan de algemene homologatiecriteria395 is 

voldaan. De koerswijziging van 1978 heeft tot gevolg dat individuele ver-

mogensverschaffers die tegen een plan stemden maar binnen hun klasse 

werden overstemd, niet beschermd worden door de fair and equitable-

standaard. Omdat deze standaarden class rights behelzen, kunnen de 

individuele tegenstemmers daar geen bescherming aan ontlenen. Deze 

individuele crediteuren zijn dus voor hun bescherming aangewezen op de 

in §1129(a) BC vervatte algemene homologatiecriteria, waaronder de ‘best 

389 Zie bijvoorbeeld Bonbright & Bergerman 1928; Douglas & Frank 1933; Frank 1933; 
Friendly 1934; Swaine 1927.

390 Zie daarover Bonbright & Bergerman 1928; Gilchrist 1941.
391 Reeds in Boyd repte de Supreme Court van een “fi xed principle” dat moest worden 

nageleefd. Wat dat fi xed principle precies inhield was niet helemaal duidelijk tot 
aan Case.

392 In re Case v. Los Angeles Lumber Products Co., Ltd., 308 U.S. 106 (1939). De respec-
tievelijk in 1933 en 1934 ingevoerde s77 en 77B Bankruptcy Act 1898 bepaalden dat 
een rechter een ‘reorganisation plan’ kon homologeren wanneer het plan – onder 
meer – “fair and equitable” was. De fair and equitable-standaard keerde ook in de 
opvolgers van s77 en 77B terug, in het in ingevoerde s221(2) van Chapter X. Ook de 
reorganisaties die op basis van equity receivership geschiedden, ging de rechter na 
of een plan ‘fair and equitable’ was. Zie hierover uitgebreid: Gilchrist 1941.

393 Baird 2014, p. 68-70.
394 In re Case v. Los Angeles Lumber Products Co., Ltd., 308 U.S. 106 (1939).
395 Zoals vervat in §1129(a) BC.
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interests’-test.396 De wetgever koos bewust voor deze versoepeling, omdat 

het strikt handhaven van de absolute priority rule tot veel onnodige proce-

dures leidde. Toepassing van de absolute priority rule gaat immers gepaard 

met zeer complexe waarderingsdiscussies. De nieuwe wettelijke regeling 

zou partijen ertoe aanzetten tot een consensueel akkoord te komen. 397

Omdat de ‘fair and equitable’-standaard slechts van toepassing is 

op tegenstemmende klassen, gaat de rechter slechts na of ten aanzien van 

díe klasse aan de voorwaarden van §1129(b) BC is voldaan. De rechter 

toetst dus niet of het akkoord als geheel deze toets doorstaat. Een tegen-

stemmende klasse kan dus niet met succes klagen over het feit dat hoger 

gerangschikte klassen onderling bij meerderheidsbesluit van de rangorde 

zijn afgeweken.398

9.6.3.2 Voorwaarden voor cross class cram down: zekerheidsgerechtigden

550. §1129(b)(2)(A) BC bepaalt zeer gedetailleerd onder welke omstandig-

heden een tegenstemmende klasse van zekerheidsgerechtigde schuld-

eisers aan een Chapter 11-plan kan worden gebonden. Deze criteria zijn in 

1978 ingevoerd. Onder het oude Chapter X golden geen specifi eke waar-

borgen voor zekerheidsgerechtigden.399 De wet geeft drie mogelijkheden 

in §1129(b)(2)(A)(i), (ii) en (iii) BC. Daarbij zij opgemerkt dat het voldoen 

aan een van deze drie vereisten geen garantie is dat cram down mogelijk 

is. De cram down kan ook afstuiten op de ongeschreven regel dat een ze-

kerheidsgerechtigde niet meer dan 100% uitgekeerd mag krijgen.400

Zoals beschreven in §6.2.3.5 vindt in geval van onderdekking nor-

maliter ‘bifurcation’ plaats: de vordering van de zekerheidsgerechtigde 

wordt opgesplitst in een door zekerheid gedekte vordering (‘allowed se-
cured claim’) en een ongedekte restvordering (‘allowed unsecured claim’).401 

396 Warren 1991, p. 38-39
397 Bankruptcy Commission of the United States, ‘Report of the Commission on the 

Bankruptcy Laws of the United States’ H.R. Doc. 137, 93d Cong. 1st Session (1973), 
256; Markell 1991.

398 Klee 1979, p. 141.
399 Klee 1979, p. 143.
400 Zie nr. 547 en 556.
401 Op deze regel bestaat echter een uitzondering, die voortvloeit uit de keuzevrijheid 

die §1111(b)(2) BC aan zekerheidsgerechtigden toekent. De schuldeiser kan ervoor 
opteren de omvang van de gesecureerde vordering niet beperkt te laten zijn tot de 
waarde van het onderpand, maar het de gehele nominale bedrag van de vordering 
op de schuldeiser als ‘allowed secured claim’ aan te merken. Door en met deze 
‘election’ doet de schuldeiser afstand van zijn concurrente restvordering. Zie hier-
over verder Tollenaar 2016, p. 163-164.
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Het begrip ‘allowed secured claim’ komt diverse malen terug in de voor-

waarden voor een cross class cram down.

− Optie 1: deferred payments en present value test
551. Ten eerste is een cross class cram down mogelijk indien de zekerheids-

gerechtigde zekerheden behoudt die zijn allowed secured claim dekken402 

en de zekerheidsgerechtigde daarnaast een reeks uitgestelde betalingen 

zal ontvangen. Deze zogenaamde ‘deferred payments’ moeten ten minste 

het nominale bedrag van de allowed secured claim bedragen (de ‘principal 
amount test’). Daarnaast moeten de uitgestelde betalingen een contante 

waarde hebben gelijk aan de waarde van het onderpand – en daarmee 

van de allowed secured claim – op de dag dat het akkoord gehomologeerd 

wordt (de ‘present value-test’). Omdat na bifurcation het nominale bedrag 

van de vordering gelijk is aan de waarde van het onderpand, is het in de 

meeste gevallen403 de present value-test die de doorslag geeft. De strekking 

van die test is “to make sure payments received by the secured creditor in the 
future represent the value of its secured claim on the effective date (following the 
general principle that a dollar received today is more than a dollar received to-
morrow)”.404 Een eenvoudig voorbeeld ter illustratie. Stel dat een bank een 

lening van een miljoen dollar heeft verstrekt. Tot zekerheid van de terug-

betaling van dat krediet is een hypotheekrecht op een bedrijfspand geves-

tigd. Het bedrijfspand is een miljoen dollar waard. De bank heeft dus een 

allowed secured claim ter waarde van een miljoen. Stel, de schuldenaar 

biedt een akkoord aan dat inhoudt dat de bank haar zekerheid behoudt, 

maar nog vijf jaar langer moet doorfi nancieren en na vijf jaar volledig zal 

worden afgelost. De bank stemt tegen het akkoord omdat zij liever ziet 

dat de onderneming geliquideerd wordt. In geval van liquidatie en een 

executieverkoop van het onderpand zou de bank direct een miljoen dollar 

in contanten ontvangen. De bank dient gecompenseerd te worden voor het 

feit dat zij niet nu, maar pas over een paar jaar wordt afgelost. Het akkoord 

dient, om aan de cross class cram down standaarden te voldoen, dus te 

voorzien in uitgestelde betalingen met een contante waarde die tenminste 

gelijk is aan de allowed secured claim. Als gevolg van de bifurcation is de 

omvang van deze claim steeds gelijk aan de waarde van het onderpand.405

402 Het lijkt niet mogelijk te zijn om zekerheidsgerechtigden een ongezekerd schuld-
instrument op te dringen, vgl. Tollenaar 2016, p. 161 voetnoot 144.

403 Tenzij de crediteur een §1111-election heeft gemaakt.
404 ABI-rapport 2014, p. 235.
405 Markell 2016, p. 130. Het akkoordaanbod moet een “fair equivalent” zijn van de 

aanspraak die na homologatie ‘discharged’ zal worden
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552. De present value-test vereist allereerst een waardering van het on-

derpand.406  Die waardering heeft al moeten geschieden om tot de bifur-

cation-beslissing te kunnen komen en zo te bepalen voor welk bedrag de 

crediteur voorrang heeft, en voor welk bedrag hij als concurrent crediteur 

heeft te gelden. Daarnaast dient de contante waarde van de stroom aan uit-

gestelde betalingen op de effective date van het plan te worden berekend. 

De rechter moet vervolgens nagaan of die contante waarde gelijk is aan de 

reorganisatiewaarde van het onderpand. Om dat te kunnen doen, moet 

een toepasselijke rentevoet worden gevonden. Het Amerikaanse recht laat 

het aan de rechter om de toepasselijke ‘cram down interest rate’ of ‘discount 
rate’ vast te stellen. Er bestaat discussie over de vraag hoe de rechter dit 

moet doen. In de Till-case, die een Chapter 13-plan betrof, oordeelde de 

Supreme Court dat de rechter dit moet doen aan de hand van de ‘formula 
approach’, ook wel de ‘prime plus approach’ genoemd. In deze benadering 

wordt als startpunt de ‘national prime rate’ genomen, het rentepercentage 

dat commerciële banken rekenen voor kredietverstrekking aan de meest 

kredietwaardige partijen. Omdat een lening aan een insolvente debiteur 

niet bepaald zonder risico is, dient de rechter de rente vervolgens op te 

hogen met een bepaalde opslag. Hoe groot deze risico-opslag mag zijn is 

onder meer afhankelijk van de “the circumstances of the estate”, zoals de aard 

van de zekerheid en de slagingskans van het reorganisatieplan. De op-

slag mag tussen de 100 en 300 basispunten407 zijn.408 De cram down interest 

rate kan afwijken van de contractuele afspraken tussen partijen en kan bo-

vendien worden vastgesteld op een niveau lager dan de marktwaarde.409 

Sommige rechters passen de formula approach toe bij de vaststelling van 

de Chapter 11 cram down rate, andere niet. Het is geen uitgemaakte zaak 

of Till ook van toepassing is op Chapter 11-plannen.410 In (de inmiddels 

beruchte) voetnoot 14 van Till merkte de Supreme Court op:

406 Het Hooggerechtshof bepaalde in Rash dat voor de waardering moet worden 
aangesloten bij het onder het akkoord voorgestelde gebruik van de activa: In re 
Associates Commercial Corp. v. Rash, 520 U.S. 953, 117, S.Ct. 1879, 138 L.Ed.2d 148 
(1997). Indien de schuldenaar de zaken blijft gebruiken nadat de Chapter 11-zaak 
zal zijn beëindigd is de vervangingswaarde bepalend. Vgl. Tollenaar 2016, §6.7. 
Hoe die waarde moet worden bepaald, laat de Supreme Court in het midden en 
leidt tot de nodige discussie. Vgl. In re Sunnyslope Housing Limited Partnership 
(Sunnyslope III), 859 F.3d 637, 645 (9th Cir. 2017), waarover Manzo 2018.

407 1/100e procentpunt.
408 In re Till v. SCS Credit Corp. 541 U.S. 465 (2004).
409 ABI-rapport 2014, p. 234-237.
410 ABI-rapport 2014, p. 235-236. Zie Leake & Fee 2018, deel II voor verwijzingen naar 

rechtspraak waarin voetnoot 14 werd als basis voor marktrente, terwijl andere 
rechters de ‘formula approach’ hanteerden.
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“There is no readily apparent Chapter 13 “cram down market rate of interest”: Because 
every cram down loan is imposed by a court over the objection of the secured creditor, there 
is no free market of willing cram down lenders. Interestingly, the same is not true in the 
Chapter 11 context, as numerous lenders advertise fi nancing for Chapter 11 debtors in 
possession.(…) Thus, when picking a cram down rate in a Chapter 11 case, it might make 
sense to ask what rate an effi cient market would produce. In the Chapter 13 context, by 
contrast, the absence of any such market obligates courts to look to fi rst principles and ask 
only what rate will fairly compensate a creditor for its exposure.”411

§1129(b)(2)(A)(i) BC maakt het dus mogelijk dat een (klasse) zekerheidsge-

rechtigde fi nancier(s) gedwongen wordt door te fi nancieren tegen niet door 

hen gekozen voorwaarden. Indien de cram down interest rate geen afdoende 

compensatie biedt voor het risico van doorfi nancieren, worden de rechten 

van de zekerheidsgerechtigde crediteuren (ernstig) geschaad. Het is niet ver-

wonderlijk dat de formula approach op de nodige kritiek kan rekenen.412 

In het ABI-rapport wordt het risico onderkend dat zekerheidsgerechtigden 

onvoldoende gecompenseerd worden voor het risico dat zij lopen. De be-

perking tot een opslag van 300 basispunten knelt. Dat doet volgens de ABI-

commissie geen recht aan het doel van §1129(b)(2)(A)(i) BC. Deze bepaling 

strekt ertoe de zekerheidsgerechtigde aanspraak te geven op de waarde van 

de allowed secured claim op de effective date van het plan, zelfs wanneer 

het bedrag over een bepaalde periode zou worden uitbetaald.413 Er zou meer 

aangesloten moeten worden bij de economische werkelijkheid en dus bij de 

marktrente. Het ABI-rapport beveelt aan dat rechters niet langer de prime 

plus formula uit Till hanteren, maar dat zij juist moeten aansluiten bij de 

marktrente. Voor zover er geen marktrente is vast te stellen, moet de rechter 

de rente vaststellen op basis van het daadwerkelijke risico dat partijen lopen 

op de schuldenaar. Daarbij zullen diverse factoren een rol spelen.414

In 2017 oordeelde de US Court of Appeal van het 2nd circuit in de 

Momentive zaak dat daar waar een effi ciënte markt bestaat, de marktrente 

de gepaste cram down interest rate is. De formula approach uit Till zou 

slechts moeten worden toegepast in die gevallen waarin er geen effi ciënte 

markt bestaat.415 Op het eerste gezicht is dit een uitkomst die zekerheids-

gerechtigden zal bevallen. De kans dat zij voortaan daadwerkelijk gecom-

penseerd gaan worden voor het risico dat zij lopen lijkt in theorie fl ink te 

411 In re Till v. SCS Credit Corp. 541 U.S. 465 (2004).
412 ABI-rapport 2014, p. 236.
413 ABI-rapport 2014, p. 236-237.
414 De commissie noemt “the debtor’s industry, projections, leverage, revised capital 

structure and obligations under the plan”, vgl. ABI-rapport 2014, p. 234.
415 Zie in dezelfde zin reeds: In re American HomePatient, Inc., 420 F.3d 559, 568 (6th 

Cir. 2005).
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zijn toegenomen.416 Of dat ook daadwerkelijk het geval gaat zijn, is echter 

afhankelijk van de vraag wanneer er sprake is van een “effi cient market”. 

De rechter heeft op dit punt weinig sturing gegeven. Naar verwachting zal 

komende de jaren veelvuldig worden geprocedeerd over het al dan niet 

bestaan van een effi ciënte markt.417

− Optie 2: verkoop onderpand met mogelijkheid tot credit bidding
553. De tweede mogelijkheid om een klasse zekerheidsgerechtigden te kun-

nen binden aan het akkoord bestaat wanneer het akkoord bepaalt dat een 

ondergezet goed vrij van zekerheidsrechten (“free and clear of such liens”) 

verkocht wordt. De fi nancier mag in dat geval meebieden tijdens de ver-

koop. Indien de fi nancier de zaak koopt, mag hij de schuld uit hoofde van 

de koopprijs verrekenen met de vordering op de schuldenaar.418 Door dit fe-

nomeen van ‘credit bidding’ heeft de zekerheidsgerechtigde de mogelijkheid 

een verkoop onder de gepercipieerde waarde te voorkomen.419 Wanneer 

een derde het onderpand koopt, moet de fi nancier aanspraak kunnen 

maken op de verkoopopbrengst of een zekerheidsrecht verkrijgen op de 

verkoopopbrengst. In het laatste geval verkrijgt de fi nancier dus weer een 

uitgestelde betaling in contanten. De contante waarde van die opbrengst 

moet ten minste gelijk zijn aan het bedrag van de (allowed) secured claim.

− Optie 3: indubitable equivalent
554. Ten derde voldoet een plan aan de voorwaarden voor een cross class 

cram down wanneer het zekerheidsgerechtigden de ‘indubitable equivalent’ 
van de gesecureerde vordering aanbiedt. Deze term is ontleend aan Re 

Murel Holding Corp, waarin Judge Learned Hand overwoog:

“In construing so vague a grant, we are to remember not only the underlying purposes 
of the section, but the constitutional limitations to which it must conform. It is plain 
that “adequate protection” must be completely compensatory; and that payment ten years 
hence is not generally the equivalent of payment now. Interest is indeed the common 
measure of the difference, but a creditor who fears the safety of his principal will scarcely 
be content with that; he wishes to get his money or at least the property. We see no reason 

416 In re MPM Silicones, LLC, No. 15-1771 (2d Cir. 2017)
417 Vgl. Leake & Fee 2018; Ponto & Blanchard 2018; Kuney 2018.
418 §1129(b)(2)(A)(ii) BC verwijst naar §363(k) BC, dat luidt: “At a sale under subsection 

(b) of this section of property that is subject to a lien that secures an allowed claim, 
unless the court for cause orders otherwise the holder of such claim may bid at 
such sale, and, if the holder of such claim purchases such property, such holder 
may offset such claim against the purchase price of such property.”

419 Zie verder over credit bidding: Van den Berg 2019, hoofdstuk 7; Orbán & De Weijs 
2016; Van Bergen 2014.
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to suppose that the statute was intended to deprive him of that in the interest of junior 
holders, unless by a substitute of the most indubitable equivalence.”420

Deze standaard wordt streng uitgelegd.421 Wat precies als indubitable equi-

valent kwalifi ceert is niet eenvoudig vast te stellen. 422 Volgens de parle-

mentaire geschiedenis zal aan deze voorwaarde zijn voldaan wanneer 

de in zekerheid gegeven goederen aan de zekerheidsgerechtigde worden 

overgedragen of vervangende zekerheid wordt gegeven op soortgelijke 

goederen.423 Met enige regelmaat worden zogenaamde ‘dirt-for-debt’-plan-

nen gehomologeerd. Op grond van dergelijke plannen ontvangt de zeker-

heidsgerechtigde het stuk grond dat aan hem in hypotheek was gegeven.424 

Of een dirt-for-debt-plan dat voorziet in een gedeeltelijke overdracht van 

het onderpand voldoet aan de indubitable equivalent-standaard, is een 

kwestie van waardering en leidt met regelmaat tot discussie.425 Eenzelfde 

waarderingsdiscussie bestaat in het kader van lossing, een manier waarop 

aan de indubitable standaard kan worden voldaan. In Re Pacifi c Lumber 

werd overwogen dat het in contanten betalen van de waarde van het onder-

pand (en dus van de allowed secured claim) een andere manier is om aan 

de indubitable equivalent standaard te voldoen.426 De Supreme Court heeft 

inmiddels verduidelijkt dat §1129(b)(2)(A)(iii) BC niet als een soort vang-

netbepaling fungeert. Indien een plan de verkoop van bezwaarde activa 

inhoudt, moet voldaan worden aan de vereisten van §1129(b)(2)(A)(ii) BC. 

420 In re Murel Holding Corp., 75 F.2d 941 (C.C.A. 2d Cir. 1935).
421 Baird 2014, p. 71. In re Murel overwoog de rechter dat de “indubitable equivalent” 

“completely compensatory” moest zijn. Zie: In re Murel Holding Corp., 75 F.2d 941 
(C.C.A. 2d Cir. 1935). In de zaak Pacifi c Lumber overwoog het US Court of Appeals 
(Fifth Circuit) “(…) Congress did not adopt indubitable equivalent as a capacious 
but empty semantic vessel. Quite the contrary, these examples focus on what is 
really at stake in secured credit: repayment of principal and the time value of mon-
ey. Clauses (i) and (ii) explicitly protect repayment to the extent of the secured 
creditors’ collateral value and the time value compensating for the risk and delay 
of repayment. Indubitable equivalent is therefore no less demanding a standard 
than its companions.” Zie: In re Pacifi c Lumber Co., 584 F.3d 229, 52 Bankr. Ct. Dec. 
(CRR) 46, Bankr. L. Rep. (CCH) P 81642 (5th Cir. 2009).

422 In de woorden van Bernstein & Kuney 2015, §18.10: “We do not know what the 
“indubitable equivalent” is, and we do not think anybody else does either”.

423 Congressional Record, House 28 september 21978, p. 32407.
424 Tenzij een 1111(b)-election heeft plaatsgevonden, vgl. voetnoot 401 in nr. 550.
425 Baird 2014, p. 70-71.
426 In re Pacifi c Lumber Co., 584 F.3d 229, 52 Bankr. Ct. Dec. (CRR) 46, Bankr. L. Rep. 

(CCH) P 81642 (5th Cir. 2009)“The Bankruptcy Code, however, does not protect a 
secured creditor’s upside potential; it protects the “allowed secured claim”. Zie ook 
Congressional Record, House 28 september 21978, p. 32407: “Present cash payments 
less than the secured claim would not satisfy the standard because the creditor is 
deprived of an opportunity to gain from a future increase in value of the collateral.”
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Het recht op credit bidding kan dus niet worden omzeild door te betogen 

dat de zekerheidsgerechtigde het indubitable equivalent is aangeboden.427

9.6.3.3 Voorwaarden voor cross class cram down: niet-zekerheidsgerechtigde 

crediteuren en aandeelhouders

555. De voorwaarden waaronder een akkoord kan worden opgelegd aan 

ongezekerde crediteuren en aandeelhouders zijn neergelegd in §1129(b)

(2)(B) en (C) BC. Deze bepalingen bevatten de absolute priority rule in 

strikte zin.428 Een tegenstemmende klasse kan, kort gezegd, worden ge-

bonden aan het akkoord indien i) deze volledig wordt voldaan, of ii) lager 

gerangschikte klassen geen uitkering krijgen. De vraag of crediteuren vol-

ledig worden voldaan, wordt eveneens beantwoord aan de hand van een 

contante waarde-test.429 Voor aandeelhouders geldt hetzelfde uitgangs-

punt.430 De wet bevat geen beperkingen aan de vorm waarin de uitkering 

plaats kan vinden. Mocht vast komen te staan dat een klasse die tegen 

het plan stemde volledig out of the money is, dan kan het plan deson-

danks worden gehomologeerd. In een dergelijke situatie wordt de klasse 

weliswaar niet volledig voldaan (en is dus niet voldaan aan het onder i) 

427 Supreme Court in In re Radlax Gateway Hotel, LLC v Amalgamated Bank, 132 
S.Ct. 2065 (May 29, 2012), zie daarover uitgebreider Van Bergen 2014, p. 230-233. De 
manier waarop de zekerheidsgerechtigden in Pacifi c Lumber werden behandeld, 
is dus niet meer toegestaan. In Pacifi c Lumber werden de obligatiehouders con-
tant betaald, bij wijze van lossing. Er vond echter een verkoop van de aan de obli-
gatiehouders in zekerheid gegeven goederen plaats, terwijl de obligatiehouders 
géén recht op credit bidding hadden. Dat betekent overigens niet dat lossing ná 
RadLAX Gateway Hotel LLC niet meer is toegestaan: lossing is slechts dan niet 
mogelijk wanneer de in zekerheid gegeven zaken worden verkocht.

428 Vgl. voetnoot 380 in nr. 547 hierboven over dit door Tollenaar aangebrachte onder-
scheid tussen de absolute priority rule in enge en ruime zin.

429 Congressional Record, House 28 september 21978, p. 32407-408: “Unsecured claims 
may receive any kind of “property,” which is used in its broadest sense, as long as 
the present value of the property given to the holders of unsecured claims is equal 
to the allowed amount of the claims. Some kinds of property, such as securities, may 
require diffi cult valuations by the court; in such circumstances the court need only 
determine that there is a reasonable likelihood that the property given the dissenting 
class of impaired unsecured claim equals the present value of such allowed claims.”

430 Wat ‘payment in full’ betekent is afhankelijk van het type aandeel, zo volgt uit 
Congressional Record, House 28 september 21978, p. 32408: “If the holders of such 
interests are entitled to a fi xed liquidation preference or fi xed redemption price 
on account of such interests then the plan may be confi rmed notwithstanding the 
dissent of such class of interests as long as it provides the holders property of a 
present value equal to the greatest of the fi xed redemption price, or the value of 
such interests. In the event there is no fi xed liquidation preference or redemption 
price, then the plan may be confi rmed as long as it provides the holders of such 
interests property of a present value equal to the value of such interests.”
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genoemde vereiste), maar indien geen enkele lagere klasse een uitkering 

ontvangt (vgl. vereiste ii) kan de rechter het plan homologeren.

556. De absolute priority rule in strikte zin beschermt senior klassen tegen 

het ‘weglekken’ van waarde naar junior klassen. De junior klassen worden 

op hun beurt echter beschermd door de niet-gecodifi ceerde regel dat klas-

sen niet meer dan 100% van de waarde van hun vorderingen mogen ont-

vangen.431 Uit de wetgeschiedenis blijkt dat deze regel zo fundamenteel is 

voor het fair and equitable-vereiste, dat de wetgever codifi catie niet nood-

zakelijk achtte.432 Indien de rechter bijvoorbeeld oordeelt dat de reorgani-

satiewaarde hoger is dan gedacht, zal hij kunnen nagaan of het akkoord 

bepaalde klassen ten onrechte waarde onthoudt en sommige klassen dus 

overbedeelt.  Wanneer als gevolg daarvan een hogere klasse tegen haar wil 

aan het plan wordt gebonden wordt ook wel van een ‘cram up’ gesproken.

9.6.3.4 Afwijkingen van de absolute priority rule

557. Zoals besproken in nr. 549, is de absolute priority rule in de Verenigde 

Staten niet absoluut, omdat klassen bij meerderheidsbeslissing kunnen af-

wijken van de tussen hen geldende rangorde. Deze afwijkingen kunnen 

in een horizontale verhouding, tussen klassen van gelijke rang, of in een 

verticale verhouding, de ‘waterval’, geschieden. Deze fl exibiliteit berust 

op een weloverwogen keuze van de Amerikaanse wetgever.

Een veelbesproken vraag in de Amerikaanse rechtspraak en litera-

tuur is of er – naast de zojuist mogelijkheid van consensual plans – nog 

andere mogelijkheden zijn om van de rangorde af te wijken. Voor afwij-

kingen van de rangorde kunnen goede en objectieve redenen bestaan. 

Zo zou een strikte toepassing van de absolute priority rule er steeds toe 

leiden dat de onder water staande aandeelhouder zijn aandelen kwijt-

raakt, terwijl de kennis, kunde en het netwerk van deze aandeelhouder in 

sommige gevallen juist essentieel zijn voor de succesvolle continuering 

van de onderneming. Ook een partij die nieuwe waarde inbrengt in de 

gereorganiseerde onderneming zou op basis daarvan een deel van de 

waarde van de gereorganiseerde schuldenaar moeten kunnen toekomen. 

431 Volgens Baird komen plannen waarin de klasse zekerheidsgerechtigden wordt 
overbedeeld echter met regelmaat voor, omdat de zekerheidsgerechtigden erin 
slagen bepaalde informatie weg te houden bij de bankruptcy judge, waardoor deze 
geen zicht heeft op de overbedeling: Baird 2017a, p. 824-827.

432 Congressional Record, House 28 september 21978, p. 32407: “While that require-
ment was explicitly included in the House bill, the deletion is intended to be one of 
style and not one of substance.” Zie hierover ook: Klee 1990, p. 231-232.
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Ook om andere redenen kan het in een concrete situatie zinvol zijn een 

bepaalde groep anders te behandelen dan de absolute priority rule voor-

schrijft, bijvoorbeeld omdat men graag een consensueel plan wil bereiken.

Bij een analyse van de toelaatbaarheid van afwijkingen van de ab-

solute priority rule kan een bespreking van het oordeel van de Supreme 

Court inzake Jevic niet achterwege blijven. Daarna bespreek ik de praktijk 

van ‘class-skipping’ en ‘gifting’. Vervolgens komt de veelbesproken ‘new 
value exception’ aan bod. Ten slotte bespreek ik het door de ABI-commissie 

gepropageerde ‘equity retention plan’.

− Jevic
558. In 2017 deed het Amerikaanse Hooggerechtshof een uitspraak die van 

groot belang is voor de discussie over de vraag in hoeverre in Chapter 11 

van de rangorde in faillissement kan worden afgeweken. Re Czyzewski v. 

Jevic Holding Corp, hierna aangeduid als ‘Jevic’, wordt als een van de be-

langrijkste arresten over het Amerikaanse faillissementsrecht van de laatste 

tijd gezien. De zaak betrof het faillissement van transportbedrijf Jevic. De 

vennootschap Jevic was twee jaar voor het faillissement middels een ‘lever-
aged buyout’ verkregen door aandeelhouder Sun Capital. Na het uitspreken 

van het faillissement maakte de crediteurencommissie een zaak aanhangig 

tegen deze transactie omdat sprake zou zijn van een zogenaamde ‘frau-
dulent transfer’, een paulianeuze rechtshandeling. Deze claim vormde het 

enige actief in het vermogen van Jevic. Er volgde een schikking.

Op basis van deze schikking zou de rechtszaak ingetrokken worden, 

waarna de aandeelhouder bedragen zou uitkeren aan de boedelschuld-

eisers, de fi scus en aan de concurrente crediteuren. Eén groep zou echter 

geen uitkering krijgen: de chauffeurs die nog achterstallige loonvorderin-

gen hadden. Deze chauffeurs waren vlak voor het faillissement ontslagen. 

Reden voor het overslaan van deze klasse was dat de chauffeurs een an-

dere rechtszaak tegen de schuldenaar hadden aangespannen omdat Jevic 

in strijd met wettelijke bepalingen geen opzegtermijn van 60 dagen had 

gehanteerd. Hun gepretendeerde vordering kwalifi ceerde als een prefe-

rente vordering.433 Wanneer de aandeelhouder op basis van de schikking 

ook een uitkering zou doen aan de chauffeurs, zou daarmee in feite deze 

rechtszaak gefi nancierd worden.434 Na de schikking zou een ‘structured dis-
missal’ volgen. Als gevolg van een dergelijke dismissal wordt feitelijk de 

433 In re Czyzewski v. Jevic Holding Corp., 137 S. Ct. 973 (2017), p. 7.
434 Zie In re Czyzewski v. Jevic Holding Corp., 137 S. Ct. 973 (2017), p. 7-8.
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Chapter 11-zaak gesloten en vinden uitkeringen aan schuldeisers plaats, 

waarna zij geen aanspraken meer hebben op de schuldenaar.435

Alle partijen behalve de chauffeurs stemden in met deze schikking. 

De chauffeurs meenden dat zij op grond van de absolute priority rule niet 

konden worden overgeslagen bij de schikking. Vervolgens verschilden 

partijen van mening over de vraag in hoeverre in een structured dismissal 

kan worden afgeweken van de rangorde. De bankruptcy court oordeelde 

dat afwijking in dit geval was toegestaan. De rechtbank meende dat sprake 

was van “dire circumstances”. Zonder de schikking in combinatie met de 

structured dismissal zouden slechts de zekerheidsgerechtigden een uit-

kering ontvangen, de overige crediteuren zouden niets ontvangen.436 De 

district court, en vervolgens ook de Court of Appeals in het Third Circuit 

bevestigden dit vonnis. De Court of Appeals was echter niet unaniem. De 

meerderheid meende dat de absolute priority rule slechts in de wet was 

opgenomen voor die gevallen waarin een akkoord tot stand komt, en dus 

geen rol speelt wanneer de Chapter 11-procedure via een structured dis-

missal wordt beëindigd. De rechters meenden dat de schikking in com-

binatie met de structured dismissal ertoe zou leiden dat meer crediteuren 

meer zouden ontvangen, terwijl niemand er op achteruit zou gaan: de 

overgeslagen crediteuren zouden in een scenario zonder schikking immers 

evenmin iets ontvangen.437 Het third circuit had overwogen dat in uitzon-

derlijke zaken redenen zouden kunnen bestaan om af te wijken van de 

rangorde.

De Supreme Court komt echter tot de slotsom dat ook in een structu-

red dismissal de reguliere rangorde gerespecteerd moet worden, tenzij de 

betrokken partijen instemmen met een afwijkende verdeling. Het wettelijk 

rangorde systeem vormt “a basic underpinning of business bankruptcy law”, 

en is bovendien “fundamental to the Bankruptcy Code’s operation”. Volgens 

het Hooggerechtshof zijn er geen aanwijzingen in de wetsgeschiedenis te 

vinden voor de stelling dat men dit rangordesysteem heeft willen laten 

435 Zie uitgebreider over het opkomende fenomeen ‘structured dismissal’: ABI-rapport 
2014, p. 270-273.

436 Deze beslissing is niet gepubliceerd maar kenbaar uit appendix D bij de Petition 
for a writ of certiorari, te raadplegen op https://www.scotusblog.com/case-fi les/
cases/czyzewski-v-jevic-holding-corporation (laatst geraadpleegd 30 december 
2019). Een petition for a writ of certiorari betreft een verzoek om beroep in te mogen 
stellen bij het Hooggerechtshof, vgl. de Supreme Court Case Selections Act uit 1988.

437 In re Jevic Holding Corp. (3rd Cir. 2015) 787 F3d 173. Deze argumentatie kan gezien 
worden als een toepassing van relatieve prioriteit, vgl. Lipson 2018a; Lipson 2018b.
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varen in geval van structured dismissals.438 De Supreme Court overweegt: 

“Congress (…) does not (…) hide elephants in mouseholes.”439 De Supreme 

Court wil bovendien niet weten van een uitzondering in uitzonderlijke 

zaken. Dat zou leiden tot afwijking van de door de wetgever gewilde 

bescherming van crediteuren. Bovendien zou dat impact hebben op de 

onderhandelingsmacht van partijen, het moeilijker maken schikkingen te 

treffen en misbruikgevoelig zijn. Het Hooggerechtshof komt tot de vol-

gende conclusie: “Congress did not authorize a ‘rare case’ exception. We cannot 
alter the balance struck by the statute”.

− Het onderscheid tussen interim en fi nal distributions
559. Absolute priority staat derhalve centraal in het Amerikaanse faillis-

sementsrecht, ongeacht de wijze waarop de zaak wordt afgewikkeld: via 

een Chapter 11-plan, een Chapter 7-liquidation of een structured dismis-

sal. Afwijking van de rangorde in een Chapter 11-plan is slechts mogelijk 

voor zover de klasse ten nadele waarvan wordt afgeweken, instemt met 

het plan. Het is dus niet mogelijk in een akkoord een gehele klasse over te 

slaan, zonder dat de overgeslagen klasse daarmee instemt. Na Jevic lijken 

akkoorden die voorzien in ‘class skipping’ uitgesloten.440

Daarmee is niet gezegd dat nooit kan worden afgeweken van de ab-

solute priority rule. De Supreme Court lijkt in Jevic namelijk onderscheid 

aan te brengen tussen ‘fi nal distributions’ (uitkeringen op grond van een 

akkoord, liquidatie of een structured dismissal) en ‘interim distributions’ 
(uitkeringen die plaatsvinden voorafgaand aan fi nal distributions). In 

het geval van tussentijdse verdelingen bestaat mogelijk wél ruimte voor 

afwijking van de absolute priority rule. De Supreme Court stelt vast dat 

in lagere rechtspraak afwijkingen van de absolute priority rule worden 

438 In re Czyzewski v. Jevic Holding Corp., 137 S. Ct. 973 (2017), p. 12: “The impor-
tance of the priority system leads us to expect more than simple statutory silence 
if, and when, Congress were to intend a major departure. (…) Put somewhat more 
directly, we would expect to see affi rmative indication of intent if Congress actually 
meant to make structured dismissals a backdoor means to achieve the exact kind 
of nonconsensual priority-violating fi nal distributions that the Code prohibits in 
Chapter 7 liquidations and Chapter 11-plans.”

439 Het Hooggerechtshof citeert hier uit haar eigen uitspraak Whitman v. American 
Trucking Assns., Inc., 531 U.S. 457 (2001): “Congress, we have held, does not alter 
the fundamental details of a regulatory scheme in vague terms or ancillary provisi-
ons – it does not, one might say, hide elephants in mouseholes.”

440 Zie echter nr. 561 hierna, waaruit blijkt dat de vraag of ‘gifting’ of ‘class skipping’ 
is toegestaan mogelijk niet alleen een rangordekwestie is maar ook wordt beant-
woord door na te gaan of de waarde waarover wordt beschikt onderdeel is van de 
boedel.
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getolereerd, wanneer deze afwijkingen verband houden met “signifi cant 
Code-related objectives”.

In de van vóór Jevic daterende Iridium-zaak ging het om een schik-

king gedurende de Chapter 11-zaak. Het 2nd Circuit nam daarin afstand 

van de overwegingen van het 5th circuit in AWECO. In AWECO werd ge-

oordeeld dat de wettelijke rangorderegels ook van toepassing zijn op schik-

kingen die vóór de afwikkeling van de Chapter 11-case tot stand komen. 441 

In de Iridium-zaak bestempelt het 2nd Circuit het oordeel in AWECO als 

“too rigid a test” en acht afwijkingen van de absolute priority rule mogelijk 

wanneer daarvoor specifi eke en overtuigende gronden worden aange-

voerd. Ook buiten de context van schikkingen bestaat lagere rechtspraak 

over gevallen waarin in de fase voordat de Chapter 11-zaak wordt afgewik-

keld, wordt afgeweken van de rangorde. De gedachte is dat het betalen van 

bepaalde partijen bijdraagt aan het behoud van waarde en daardoor in lijn 

kan zijn met de doelen van Chapter 11.442 Door middel van zogenaamde ‘fi rst 
day orders’ vraagt de schuldenaar bijvoorbeeld toestemming om bepaalde 

essentiële betalingen te verrichten. Het gaat dan bijvoorbeeld om loonbeta-

lingen, betalingen van essentiële leveranciers van goederen of diensten, of 

zogenaamde ‘rollups’, waarbij banken noodkrediet verstrekken.443

De rechtspraak hierover is allesbehalve eenstemmig. Er bestaat op 

dit punt een zogenaamde ‘circuit split’. Omdat de vraag die in de Jevic-zaak 

voorlag bij de Supreme Court werd beperkt tot de rol van de absolute prio-

rity rule in structured dismissals, kwam de vraag in hoeverre afwijkingen 

van de rangorde tijdens interim distributions ontoelaatbaar zijn niet aan de 

441 In re United States v. AWECO, Inc. (In re AWECO, Inc.), 725 F.2d 293, 298 (5th 
Cir.1984), “As soon as a debtor fi les a petition for relief, fair and equitable set tlement 
of creditors’ claims becomes a goal of the proceedings. The goal does not suddenly 
appear during the process of approving a plan of compromise. Moreover, if the 
standard had no application before confi rmation of a reorganization plan, then 
bankruptcy courts would have the discretion to favor junior classes of creditors so 
long as the approval of the settlement came before the plan. Regardless of when the 
compromise is approved, looking only to the fairness of the settlement as between 
the debtor and the settling claimant contravenes a basic notion of fairness. An estate 
might be wholly depleted in settlement of junior claims—depriving senior creditors 
of full payment—and still be fair as between the debtor and the settling creditor.”

442 In de woorden van de Supreme Court: “Code-related objectives”. In re Czyzewski 
v. Jevic Holding Corp., 137 S. Ct. 973 (2017), p. 15.

443 Vgl. Lubben 2016. Zie over de voorwaarden waaronder dergelijke betalingen kun-
nen worden gerechtvaardigd ook ABI-rapport 2014, p. 88-91. Zie voor een voorbeeld 
van een terughoudende benadering In re Kmart Corp., 359 F.3d 866 (7th Cir. 2004).
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orde.444 Sommige auteurs menen dat de uitspraak voldoende munitie bevat 

om te betogen dat alle praktijken die – zonder instemming van de betrokken 

crediteuren – tot afwijking van de rangorde leiden ongeldig zijn.445 Andere 

auteurs betogen dat het Hooggerechtshof Iridium lijkt te onderschrijven,446 

althans in ieder geval niet verwerpt.447 Weer anderen schrijven dat het niet 

duidelijk is welke regels uit Jevic mogen worden afgeleid voor situaties die 

geen structured dismissal betreffen.448 Na het wijzen van Jevic zijn in de 

praktijk afwijkingen van de rangorde in de fase vóór homologatie van een 

akkoord beproefd en in sommige gevallen ook gesanctioneerd.449

444 De petition for a Writ of Certiori luidde: “The question presented, on which the courts 
of appeals are divided, is: Whether a bankruptcy court may authorize the distribution 
of settlement proceeds in a manner that violates the statutory priority scheme.” Dit 
verzoek was dusdanig ruim ingestoken, dat het ook de discussie omvatte in hoeverre 
buiten fi nal distributions kan worden afgeweken van de absolute priority rule. In het 
uiteindelijke verzoek werd de rechtsvraag bijgesteld tot de vraag “Whether a Chapter 
11 case may be terminated by a “structured dismissal” that distributes estate property 
in violation of the Bankruptcy Code’s priority scheme.” Beide processtukken zijn te 
raadplegen op https://www.scotusblog.com/case-fi les/cases/czyzewski-v-jevic-
holding-corporation (laatst geraadpleegd 30 december 2019).

445 Brubaker 2018.
446 Trodella & Lapping 2018; In re Fryar, Case No. 16-13559 (SR) (Bankr. E.D. Tenn. 

Apr. 25, 2017);
447 Vgl. https://www.drinkerbiddle.com/insights/publications/2017/03/jevic-holding-corp 

(laatst geraadpleegd 30 december 2019) (“Priority-skipping settlements in general 
are alive and well in the Second and Third Circuits. Again, implementing such a 
settlement in a structured dismissal is verboten. But the Third Circuit’s conclusion 
that the Code permits priority-skipping settlements that follow the Second Circuit’s 
fl exible test in Iridium was undisturbed on appeal and thus remains precedential.”)

448 Speiser, Olsen & Gross; Keach & Helman 2017; Trodella & Lapping 2018; Johnsson 
2017, p. 309-310; Cohen 2018.

449 Zie In re Fryar, Case No. 16-13559 (SR) (Bankr. E.D. Tenn. Apr. 25, 2017), waarin de 
bankruptcy court over een schikking overweegt: “In light of the Supreme Court’s 
recent ruling in Jevic, parties who seek approval of settlements that provide for a dis-
tribution in a manner contrary to the Code›s priority scheme should be prepared to 
prove (…) that any deviation from the priority scheme for a portion of the assets is jus-
tifi ed because it serves a signifi cant Code-related objective. The proposed settlement 
should state that objective, such as enabling a successful reorganization or permitting 
a business debtor to reorganize and restructure its debt in order to revive the business 
and maximize the value of the estate. The proposed set tlement should state how it 
furthers that objective and should demonstrate that it makes even the disfavored cre-
ditors better off.” In het voorliggende geval was niet aan deze voorwaarden voldaan, 
zo oordeelde de rechter. In In re Pioneer Health Services Inc. CASE NO. 16–01119 
570 B.R. 22877 Collier Bankr.Cas.2d 1117 ging het om een verzoek om betalingen aan 
artsen te verrichten. Deze artsen waren “crictical vendors” van de in Chapter 11 ver-
kerende zorginstelling. De zorginstelling hoopte op deze manier te voorkomen dat de 
artsen ontslag zouden nemen, hetgeen de continuïteit van het ziekenhuis in gevaar 
zou brengen en bovendien de kansen op een succesvolle verkoop zou doen slinken. 
De rechtbank wijst dit verzoek af, verwijzend naar de in Jevic genoemde Kmart-case, 
waarin de lat hoog werd gelegd voor critical vendor payments.
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In de literatuur is de (eventuele) mogelijkheid om in de fase voor-

afgaand aan een fi nal distribution af te wijken van de rangorde kritisch 

ontvangen. Er wordt gevreesd dat deze praktijk het doel en het systeem 

van het faillissementsrecht ondergraaft.450 Zo is betoogd dat de rangorde 

in elke fase van het Chapter 11–proces gerespecteerd dient te worden en 

dat ook tegen die achtergrond onderhandeld zal worden over eventuele 

schikkingen.451 Volgens Lipson is Jevic een beslissing die betrekking heeft 

op enkele procedurele waarden die het fundament van het Chapter 11-pro-

ces vormen: de betrokkenheid van belanghebbenden, de voorspelbaarheid 

van uitkomsten en procedurele integriteit. De (onderhandelings)macht die 

met name zekerheidsgerechtigden in de praktijk hebben, confl icteert met 

deze waarden.452 In Jevic zou een poging kunnen worden gelezen om de 

integriteit van de Chapter 11-procedure (opnieuw) centraal te stellen, nu 

de Supreme Court refereert aan andere transacties die door lagere rechters 

geweigerd zijn omdat deze de procedurele waarborgen van Chapter 11 

omzeilden.453

− Gifting en class skipping
560. ‘Class skipping’ is de praktijk waarbij een bepaalde klasse geen waarde 

ontvangt op basis van het plan, terwijl een lager gerangschikte klasse wel 

aanspraak kan maken op een uitkering.454 In feite is dit de situatie die zich 

in 1913 voordeed in de fameuze Boyd zaak. In die zaak werd de klasse 

concurrente crediteuren immers overgeslagen, terwijl de aandeelhouders 

wel waarde ontvingen.455

Een aan class skipping verwant fenomeen is ‘gifting’. Daarvan is 

sprake wanneer een klasse een gedeelte van de waarde die haar toekomt 

450 Johnsson 2017; Brubaker 2018.
451 Johnsson 2017; Brubaker 2018; Baird, Casey & Picker 2018, p. 1713-1714 (“One 

cannot exclude the possibility that Pareto superior transactions exist in Chapter 11 
in which value will be lost unless there is a departure from bankruptcy’s distribu-
tional rules. But the rarity of such cases in Chapter 11 favors a hardline rule. Strictly 
enforcing distributional rules limits costly rent-seeking. A creditor who cannot re-
ceive more than its prorate share is disabled from bargaining for more. The estate, 
in most cases, is better off with fi xed distributional rules especially when few, if 
any, cases actually require distributional fl exibility.”)

452 Lipson 2018a; Lipson 2018b; Foohey pleit ervoor dat deze procedurele waarden 
in alle gevallen waarin machtige partijen de procedurele waarborgen proberen te 
omzeilen moeten worden nageleefd, om zo de procedurele rechtvaardigheid te 
vergroten. Vgl. Foohey 2018.

453 In re Czyzewski v. Jevic Holding Corp., 137 S. Ct. 973 (2017), p. 16.
454 Vgl. In re SPM Mfg. Corp., 984 F.2d 1305 (1st Cir. 1993) voor de eerste zaak waarin 

class skipping aan de orde kwam (in het kader van een Chapter 7 liquidation).
455 Zie nr. 548 hiervoor.
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afstaat aan een lagere klasse. Dergelijke ‘cadeaus’ zijn doorgaans ingege-

ven door de wens tot een consensueel plan te komen en daarmee de inge-

wikkelde waarderingsexercities te voorkomen die gepaard gaan met een 

cross class cram down.456 Een gifting-plan kan tevens het gevolg hebben 

dat een bepaalde klasse wordt overgeslagen. Ik reserveer de term gifting 

echter voor de situaties waarin klasse A een deel van de haar toekomende 

waarde ‘schenkt’ aan een klasse C, zonder dat dit ten nadele van klasse B 

werkt. Onder class skipping versta ik slechts die situatie waarin de waarde 

die tussengelegen klasse B toekomt, wordt toegekend aan klasse C. In de 

Amerikaanse literatuur wordt dit onderscheid niet zo scherp gemaakt.457

Ter illustratie een voorbeeld van gifting. Stel dat de reorganisatie-

waarde van een vennootschap 100 bedraagt. De gesecureerde schuld van 

de bank bedraagt 75. De concurrente schulden vertegenwoordigen 50. 

Wanneer de reorganisatiewaarde conform de rangorde zou worden ver-

deeld, zou de bank 75 ontvangen en de concurrente crediteuren 25. De 

aandeelhouders zouden geen belang in de vennootschap mogen behou-

den. Het akkoord kent echter 60 aan de bank toe, 25 aan de concurrente 

crediteuren, en de aandeelhouders ontvangen 15. De bank hevelt dus 15 

van de haar toekomende waarde over naar de aandeelhouders. De bank en 

de aandeelhouders stemmen in met dit akkoord, de concurrenten niet. Kan 

de zekerheidsgerechtigde klasse een deel van de haar toekomende waarde 

cadeau doen aan de aandeelhouders, om op die manier hun instemming 

te verkrijgen?

Amerikaanse rechters zijn verdeeld over dit punt. 458 Strikt gezien 

is immers niet voldaan aan de absolute priority rule zoals neergelegd in 

§1129(b)(2)(B) en (C) BC: de klasse concurrente crediteuren is immers niet 

456 ABI-rapport 2014, p. 239.
457 Vgl. bijvoorbeeld ABI-rapport 2014, p. 238.
458 Zo werd in In re Dish Network Corp. v. DBSD North America Inc. 2d Cir. 2011 

geoordeeld dat gifting niet mogelijk is. (“Yet, although Congress did soften the 
absolute priority rule in some ways, it did not create any exception for “gifts” like 
the one at issue here”). In dezelfde zin: In re Armstrong World Indus., Inc. (3rd 
Cir. 2005) 432 F3d 507, 513-518 (“Allowing this particular type of transfer would 
encourage parties to impermissibly sidestep the carefully crafted strictures of the 
Bankruptcy Code, and would undermine Congress’s intention to give unsecured 
creditors bargaining power in this context.”). Zie echter ook: In re MCorp Financial, 
Inc., 160 B.R. 941 (S.D. Tex. 1993) (“[A]s long as junior creditors receive as much 
as they would have received without the “gifting,” senior secured creditor can 
“gift” under a plan”); In re Genesis Health Ventures, Inc., 266 B.R. 591 (Bankr. D. 
Del. 2001) (“[S]enior secured creditors (…) [are] free to allocate such value without 
violating the ‘fair and equitable’ requirement”) en In re World Health Alternatives, 
Inc., 344 B.R. 291, 298-99 (Bankr. D. Del. 2006), (“[T]he payout to the general unse-
cured creditors is a carve out of the secured creditor’s lien and not estate property. 
I believe the Bankruptcy Code does not prohibit this arrangement”).
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volledig voldaan, terwijl een lager gerangschikte klasse wel waarde ont-

vangt. Anderzijds zou kunnen worden betoogd dat een klasse vrijelijk 

kan beschikken over de haar toekomende waarde en dus kan besluiten 

die waarde te doen overvloeien naar een andere klasse.459 Om die reden 

bestaan er gehomologeerde gifting plans. Baird merkt op dat dergelijke 

gifts met argusogen moeten worden bekeken omdat de giften van senior 

klassen doorgaans niet uit liefdadigheid zijn gedaan, maar ertoe strekken 

een door de senior klasse gewenst doel te bereiken.460 Markell bestempelt 

gifting als “state-sanctioned bribery”.461

Ook de ABI-commissie stelde zich op het standpunt dat het risico op 

misbruik van gifting niet opweegt tegen de mogelijke voordelen ervan. De 

ABI-commissie concludeerde in 2014 als volgt:

“Senior creditors should not be permitted to make class-skipping, class-discriminating, or 
intra-class discriminating transfers to junior creditors or interest holders under a Chapter 
11-plan if such transfer would violate the absolute priority rule of section 1129(b)(2)(B)
(ii) or 1129(b)(2)(C)(ii) of the Bankruptcy Code.”

561. De Supreme Court laat zich in Jevic niet uit over gifting. Omdat gif-

ting kan resulteren in afwijkingen van de absolute priority rule zou gifting 

mogelijk met een beroep op In re Iridium zijn toegestaan, wanneer er “spe-

cifi eke en overtuigende gronden voor afwijking van de rangorde” bestaan. 

Door anderen is betoogd dat de crux is of het de schenkende crediteuren 

vrij staat te beschikken over hun toekomende waarde. De toelaatbaarheid 

van gifting zou afhankelijk zijn van het antwoord op de vraag of het ver-

mogen dat cadeau wordt gedaan onderdeel uit maakt van de boedel.462 

Dit punt lag niet ter beslissing voor bij de Supreme Court inzake Jevic,463 

maar kwam wel aan in de orde in Re ICL Holdings Co (ook bekend als 

459 Baird 2017b, p. 600: “As a matter of theory, a true gift from a senior creditor to the 
old equity is unproblematic.”

460 Baird 2014, p. 72; Baird 2017b, p. 600.
461 Markell 2018 concludeert na een grondige analyse van de wetsgeschiedenis: 

“Gifting is a blight on reorganizations. It is court-sanctioned graft, in which senior 
creditors co-opt the powerful and carefully balanced reorganization system to their 
own ends. Ignoring the historic and textual requirement of unfair discrimination 
on false claims of dispensing “gifts” distorts the system Congress crafted. It should 
be stopped.”

462 Cohen 2018, part V; Lipson 2018b, p. 651-652 en 700-707.
463 Trodella & Lapping 2018; Cohen 2018.
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‘Lifecare’)464 en in Re Constellation.465 In Lifecare oordeelde het Third 

Circuit dat het de zekerheidsgerechtigde vrij stond een bedrag aan de 

schuldeiserscommissie te betalen, en daarmee de tussengelegen klasse van 

preferente fi scale vorderingen over te slaan.

Omdat de schikking niet werd gefi nancierd met de opbrengst van de 

in zekerheid gegeven goederen, was een dergelijk ‘cadeau’ toelaatbaar. De 

absolute priority rule speelt slechts een rol wanneer het gaat om verdeling 

van de boedel, aldus het Third Circuit.466 Hoe deze uitspraak zich verhoudt 

tot Jevic, is niet geheel duidelijk.467 In de uitspraak inzake Constellation be-

steedt het Delaware Bankruptcy court wel aandacht aan de betekenis van 

Jevic voor gifting. Volgens de rechter mag niet geconcludeerd worden dat 

Jevic slechts betrekking heeft op boedelbestanddelen omdat die stelling 

simpelweg niet “on the mind of the Supreme Court” was.468 Een laatste ver-

meldenswaardige recente zaak is Nuverra, waarin het concept ‘horizontal 
gifting’ centraal stond. Het ging om een situatie waarin zekerheidsgerech-

tigden waarde ‘schonken’ aan twee klassen concurrente crediteuren, maar 

deze klassen vervolgens ongelijk behandelde. Het Delaware district court 

past, in navolging van de Genesis-zaak469, de in nr. 385 besproken Markell-

test toe om te bezien of er sprake is van unfair discrimination tussen deze 

klassen van gelijke rang. De rechter concludeert dat het vermoeden van 

unfair discrimination wordt weerlegd omdat de verdeling aansluit bij de 

waarde die de klassen concurrente crediteuren zonder deze schenking 

zouden hebben ontvangen. Het district court meent dat de latere zaken 

464 In re ICL Holding Co., Inc., 802 F.3d 547, 551–52, 61 Bankr. Ct. Dec. (CRR) 155, 74 
Collier Bankr. Cas. 2d (MB) 607, Bankr. L. Rep. (CCH) P 82867 (3d Cir. 2015).

465 In re Constellation Enterprises LLC, United State Bankruptcy Court District of 
Delaware, 587 B.R. 275 (2018).

466 Zie echter Baird, Casey & Picker 2018. Baird, Casey & Picker menen dat veel dis-
puten over o.a. gifting, schikkingen, critical vendor orders en third party releases 
niet zozeer gaan over de toepasselijkheid van de rangorderegels en de mogelijk-
heden tot afwijking daarvan, maar in de kern disputen over de reikwijdte van het 
faillissementsrecht gaan. Zij presenteren een nieuw beslismodel om dergelijke ge-
schillen te beslechten. De auteurs merken op dat het enkele feit dat de gift niet 
gedaan wordt vanuit de boedel niet betekent dat de gift per defi nitie toelaatbaar is. 
Indien de betaling het faillissementsproces verstoort, dient de rechter in te grijpen, 
ongeacht de oorsprong van de gift.

467 De uitspraak in Lifecare dateert van vóór de Supreme Court uitspraak in Jevic. Zie 
over de verhouding tussen deze twee zaken Lipson 2018a; Lipson 2018b; Cohen 
2018.

468 In re Constellation Enterprises LLC, United State Bankruptcy Court District of 
Delaware, 587 B.R. 275 (2018). Zie voor een bespreking van andere rechtspraak 
over class skipping, waarbij aandacht werd besteed aan het onderscheid tussen 
‘estate property’ en ‘nonestate property’, Cohen 2018, deel V.

469 In re Genesis Health Ventures, Inc., 266 B.R. 591 (Bankr. D. Del. 2001).
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die gifting verbieden, zoals In Re Armstrong470, betrekking hebben op ver-

tical gifting en daarom niet van toepassing zijn op horizontal gifting.471 

Degenen die menen dat kern van Jevic is dat de door de wetgever beoogde 

procedure in ere hersteld moet worden, zouden daaruit de conclusie kun-

nen trekken dat gifting niet (langer) mogelijk is.472 Gifting zal de gemoede-

ren de komende tijd bezig blijven houden.

− New value exception
562. Strikte toepassing van de absolute priority rule leidt ertoe dat aan-

deelhouders niet tegen de wil van crediteuren hun aandelenbelangen in 

de vennootschap mogen houden, zolang de crediteuren niet volledig zijn 

voldaan. Er bestaat echter een doctrine die de scherpe randjes van deze 

rigide regel haalt. Dit leerstuk is bekend onder de noemer ‘new value ex-
ception’. De gedachte is dat een aandeelhouder wel degelijk een (aandelen)

belang in de vennootschap mag hebben of houden, wanneer hij dit belang 

– kortgezegd – tegen marktconforme voorwaarden heeft verkregen. Zijn 

voortgezette betrokkenheid bij de vennootschap wordt gerechtvaardigd 

door zijn inbreng van nieuwe waarde, en is dus niet gebaseerd op zijn 

oude aanspraken op de vennootschap.473 Van een uitzondering op de ab-

solute priority rule is dus eigenlijk geen sprake. De absolute priority rule 

vervat in §1129(b)(2)(B)(ii) BC bepaalt – enigszins gechargeerd – immers 

slechts dat, wanneer een tegenstemmende klasse concurrente crediteuren 

niet volledig is voldaan, aandeelhouders geen belang mogen houden “on 
account of such junior interest”.

Hoewel de regel strikt gezien dus geen ‘exception’ is, wordt deze 

term wel steevast gehanteerd.474 De precieze voorwaarden voor deze new 

value exception zijn niet volledig uitgekristalliseerd in de rechtspraak. 

Vaak wordt aangenomen dat de waarde nieuw en substantieel, op geld 

waardeerbaar en noodzakelijk voor een succesvolle reorganisatie moet 

zijn. Bovendien dient de inbreng in redelijke verhouding te staan tot de 

470 In re Armstrong World Indus., Inc. (3rd Cir. 2005) 432 F3d 507, 513-518.
471 In re Nuverra Environmental Solutions Inc.), 17-1024 (D. Del. Aug. 21, 2018). Zeer 

kritisch over deze uitspraak: Markell 2018.
472 Vgl. nr. 559 voor auteurs die het procedurele aspect van Jevic benadrukken. Zie 

ook Baird 2017b. Baird uit zijn zorgen over het effect dat gifting heeft op de door de 
wetgever beoogde ‘bargaining environment’.

473 Baird 2014, p. 72-73.
474 Warren stelt dat de regel beter de “scrutinize old equity participation rule” had 

kunnen heten: Warren 1991, p. 42. Ook Markell keurt de doorgaans gehanteerde be-
woordingen af: “[L]abelling this rule an exception mis-uses the term. Application 
of the rule only yields results consistent with the absolute priority rule”. Markell 
1991, p. 123.
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waarde die wordt verkregen of behouden.475 Warren schrijft naar aan-

leiding van deze voorwaarden dat de new value exception niet zozeer 

gezien moet worden als een gunst ten faveure van de oude aandeelhou-

ders, maar veeleer als een extra waarborg voor crediteuren. Zonder de 

regel zouden aandeelhouders immers op basis van het reguliere onder-

nemingsrecht ook nieuwe belangen kunnen verkrijgen in de gereorgani-

seerde vennootschap, door de uitgifte van nieuw kapitaal tegen inbreng 

door de beoogd aandeelhouders.476

In nr. 548 kwam aan bod dat de Supreme Court de new value 

exception in 1938 in de Los Angeles Lumber case reeds aanvaardde. 

Desalniettemin bestaat er debat of deze regel ook ná de introductie van de 

Bankruptcy Code in 1978 nog geldt.477 In de bekende 203 North Lasalle-

zaak liet de Supreme Court in het midden of de ‘new value exception’ 

daadwerkelijk bestaat.478 Wel oordeelde de Supreme Court dat voor zover 

een dergelijke regeling daadwerkelijk zou bestaan, de uitzondering niet op 

zou gaan wanneer de aandeelhouder een exclusief recht heeft om nieuw 

kapitaal te verschaffen en aldus een belang te behouden in de vennoot-

schap.479 Uit deze uitspraak wordt wel afgeleid dat er een marktproces 

dient plaats te vinden. Er moet een biedproces plaatsvinden of er moet 

een concurrerend plan worden aangeboden. Of er daarnaast nog andere 

manieren zijn om vast te stellen of tegenover het behouden belang een 

marktconforme tegenprestatie bestaat, is geen uitgemaakte zaak.480 De 

ABI-commissie onderschrijft nut en noodzaak van de new value excep-

tion, zeker voor die gevallen waarin de betrokkenheid van de aandeel-

houder van belang of zelfs noodzakelijk is voor het voortbestaan van de 

onderneming. De commissie beveelt aan de regel te codifi ceren en daarbij 

de volgende voorwaarden te hanteren. De inbreng moet bestaan uit “new 

475 Zie bijvoorbeeld In re Coltex Loop Central Three Partners, 138 F.3d 39, 41 (2nd Cir. 
1998). Zie hierover ook: Hummelen 2015, p. 35-36

476 Warren 1991, p. 43.
477 Zie ook Warren 1991, p. 40-41 en Markell 1991.
478 In re Bank of Am. Nat’l Trust & Sav. Ass’n v. 203 N. LaSalle St. P’ship, 526 U.S. 

434 (1999): “The Court does not decide whether the statute includes a new value 
corollary or exception.”

479 In re Bank of Am. Nat’l Trust & Sav. Ass’n v. 203 N. LaSalle St. P’ship, 526 U.S. 434 
(1999) “Under a plan granting old equity on exclusive right, any determination that 
the purchase price was top dollar would necessarily be made by the bankruptcy 
judge, whereas the best way to determine value is exposure to a market. In the inte-
rest of statutory coherence, the Bankruptcy Code’s disfavor for decisions untested 
by competitive choice ought to extend to valuations in administering §1129(b)(2)
(B)(ii) when some form of market valuation may be available to test the adequacy 
of an old equity holder›s proposed contribution.”

480 ABI-rapport 2014, p. 225.
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money or money’s worth”. Daarnaast moet de inbreng in redelijke verhou-

ding staan tot het ontvangen of te behouden aandelenbelang. Ten derde 

moet de inbreng een ‘reasonable market test’ kunnen doorstaan.481

− Het equity retention plan
563. Deze new value exception is dus aan voorwaarden verbonden, maar 

zeker is dat de aandeelhouder ‘nieuw geld’ in de onderneming moet stop-

pen, wil hij aandelen kunnen krijgen in de vennootschap. Bij mkb-onder-

nemingen of familiebedrijven kan het nuttig of zelfs noodzakelijk zijn dat 

de aandeelhouder betrokken blijft bij de onderneming. Zijn kennis, kunde 

en klantenkring zijn mogelijk essentieel voor het voortbestaan van de on-

derneming. Wanneer hij niet vermogend genoeg is om nieuwe liquiditeit 

aan de onderneming te verschaffen, is er – wanneer de crediteuren tegen 

een plan stemmen dat hem nog enige waarde toekent – geen ontsnappen 

aan de absolute priority rule. Toepassing van de absolute priority rule 

leidt ertoe dat deze spilfi guur zijn aandelen kwijtraakt. Het is dan heel wel 

denkbaar dat hij niet bereid is voor deze onderneming te blijven werken. 

In dat soort gevallen volgt liquidatie.482

Speciaal om dit probleem bij mkb-ondernemingen te adresseren 

beveelt de ABI-commissie de introductie van zogenaamde ‘equity reten-
tion plans’ aan. De commissie heeft hier voor ogen dat veel mkb-onder-

nemingen familiebedrijven zijn. De betrokkenheid van de oprichter of 

directeur-grootaandeelhouder is essentieel, maar crediteuren zullen deze 

persoon met enige regelmaat als de (gedeeltelijke) oorzaak van de fi nan-

ciële problemen zien. De commissie heeft daarom een oplossing gezocht 

die enerzijds ruimte laat voor afwijking van de absolute priority rule ten 

nadele van de crediteuren, maar de crediteuren ter compensatie speciale 

waarborgen biedt.

Onder het equity retention plan mag de oude aandeelhouder – in 

afwijking van de absolute priority rule – zijn belang in de vennootschap 

behouden. Op basis van deze aandelen zou hij maximaal 15% van de ‘ex-
cess cash fl ow’ van de vennootschap mogen ontvangen. Aan deze aandelen 

is stemrecht verbonden. De crediteuren die op basis van de cross class 

cram down gedwongen worden met aandelen genoegen te nemen, krij-

gen 100% van de preferente aandelen. Dit preferente aandelenbelang zou 

het nominale bedrag van de onvoldane concurrente vorderingen moeten 

481 ABI-rapport 2014, p. 225-226. De Commissie weigerde deze ‘reasonable market 
test’ te defi niëren, maar overwoog dat rechters een beslissing zouden moeten ne-
men op basis van de feiten en omstandigheden van het concrete geval. Deze test 
biedt op zijn zachtst gezegd dus weinig houvast.

482 Warren 2008, p. 156.
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vertegenwoordigen. De preferente aandeelhouders maken aanspraak op 

85% van de excess cash fl ow, maar hebben geen stemrecht.483 Na vier jaar 

converteren de preferente aandelen van de voormalig schuldeisers auto-

matisch in reguliere aandelen. Als gevolg van deze verwatering raakt de 

oude aandeelhouder zijn meerderheidspositie dus kwijt. Deze conversie 

vindt echter niet plaats wanneer de concurrente crediteuren vóórdat deze 

vierjaarstermijn verstrijkt volledig worden voldaan uit de excess cash fl ow. 

Op deze manier wordt de oude aandeelhouder geprikkeld om zijn con-

currente crediteuren binnen vier jaar na homologatie van het Chapter 11-

plan volledig te voldoen.484

9.6.3.5 Het bestaande wettelijk systeem stimuleert consensuele plannen 

(en daarmee afwijkingen van de APR)

564. De absolute priority rule wordt wel aangemerkt als “the cornerstone 
of reorganization practice and theory”,485 maar is omstreden omdat de toepas-

sing in de praktijk erg complex is. In de eerste plaats wordt, zoals uit de 

vorige paragraaf bleek, geworsteld met het rigide karakter van de absolute 

priority rule en de vraag in hoeverre afwijkingen van de rangorde moge-

lijk zijn. In de tweede plaats gaat de toepassing van de APR gepaard met 

complexe waarderingsexercities. Zo moeten bijvoorbeeld de reorganisatie-

waarde van de onderneming, de uitkering aan elke klasse en de waarde 

van het onderpand van zekerheidsgerechtigde crediteuren worden vast-

gesteld.486 Waarderen is wel gekenschetst als “a guess compounded by an es-
timate”487 en gaat met veel onzekerheden gepaard. Baird heeft de absolute 

priority rule omgedoopt tot “approximate priority rule”.488 De kern van de 

fair and equitable-standaard is door Markell wel samengevat in het vol-

gende drieledige motto: “don’t pay too little”, “don’t pay too much” en “don’t 
expect precision”.489 Het laatste deel heeft betrekking op waarderingen. Het 

is onmogelijk absolute zekerheid hieromtrent te verwachten. Daarnaast 

hebben betrokken partijen vaak tegengestelde belangen bij een bepaalde 

waardering. Senior klassen zullen een lagere reorganisatiewaarde 

483 Behalve ten aanzien van ‘extraordinary transactions’, zie daarover verder ABI-
rapport 2014, p. 301-302.

484 Zie verder over het equity retention plan Wessels & De Weijs 2015, §5.2; De Weijs 
2018.

485 Markell 1991, p. 123.
486 Baird 2017b, p. 595-598.
487 1977 House Judiciary Committee Report on Public Law 95-598, 222.
488 Baird 2017b, p. 598.
489 Markell 2016, p. 104-105.
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verdedigen dan junior klassen. Deze valuation fi ghts zijn complex, kost-

baar en vergen bovendien veel tijd.

Partijen proberen dus een cross class cram down, die gepaard gaat 

met ingewikkelde waarderingsexercities, te voorkomen. In elke zaak be-

staat een prikkel om tot een consensueel plan te komen, een plan waarmee 

alle klassen instemmen.490 Bij onderhandelingen over het plan staat steeds 

het bereiken van het vereiste draagvlak per klasse centraal.491 Om tot een 

consensueel plan te komen wordt het akkoord soms op inventieve wijze 

vormgegeven. Zo kan de aanbieder van het plan zogenaamde ‘death traps’ 
in het akkoord opnemen. Het akkoord bevat dan een soort voorwaardelijk 

aanbod. Indien de vereiste meerderheid wordt behaald krijgt de klasse een 

bepaalde uitkering, maar voor zover het akkoord via een cross class cram 

down moet worden opgelegd kan de klasse een minder gunstig aanbod 

tegemoetzien. Zo bevatte het plan dat in de zaak Momentive werd aange-

boden een minder gunstige uitkering voor schuldeisers wanneer het tot 

een cross class cram down zou moeten komen. In geval van een consensual 

plan zouden partijen een extra uitkering in contanten ontvangen, wanneer 

het tot een cross class cram down zou komen niet.492 Met dergelijke bepa-

lingen, die ook wel ‘toggle provisions’ of ’fi sh-or-cut-bait’ worden genoemd, 

hoopt de aanbieder van het akkoord een consensueel plan te bereiken.493

Onderhandelingen om tot een consensueel plan te komen vin-

den plaats in de schaduw van de absolute priority rule. Daarom zijn 

waarderingen ook van essentieel belang om tot een consensueel plan te 

komen. De onzekerheid die gepaard gaat met waarderingen, leidt ertoe 

dat er meer ruimte ontstaat voor onderhandelingen. In de literatuur is 

de nodige kritiek geuit op de hanteerbaarheid van dit systeem, waarin 

judicial valuation een cruciaal onderdeel van het reorganisatiespel vormt.494 

Waarderingsdiscussies worden door de rechter worden beslecht, op basis 

van het bewijs dat partijen aanleveren.495 Waardering is een complexe en 

490 Het bereiken van een consensueel plan is gekenschetst als het doel van een chapter 
11 proces. ABI-rapport 2014, p. 182 en 212; Baird 1986, p. 144: “Reorganizations 
are (and were intented to be) a forum in which parties would be able to reach 
some kind of deal without invoking all the procedures. The whole structure of the 
present rules governing reorganizations is designed to ensure that parties bargain 
with one another and that there is not a full-blown valuation.”

491 Warren 2008, p. 163. Vgl. ook Baird, p. 74-75: “The ambition of every lawyer whose 
client fi les a Chapter 11 petition is to persuade each group of creditors to consent to 
a plan of reorganization”, en: “In a world of uncertainty, the Bankruptcy Code puts 
a premium on reshaping the bankrupt business through negotiation and consent”.

492 In re MPM Silicones, LLC, No. 15-1771 (2d Cir. 2017)
493 Markell 2016, p. 122; Tollenaar 2016, §6.7.
494 Baird 1986.
495 Vgl. §9.3.7.
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dure aangelegenheid. In de praktijk is afwijking van de absolute priority 

rule eerder regel dan uitzondering.496 Door af te wijken van de rangorde 

kunnen (potentieel) dwarsliggende klassen bewogen worden voor het 

plan te stemmen. Wanneer een plan op een dergelijke manier wordt uiton-

derhandeld, bestaat er reeds voor de stemming ‘deal certainty’.497 Baird en 

Bernstein menen dat afwijkingen van de absolute priority rule voorname-

lijk verklaard kunnen worden uit de onzekerheid omtrent waarderingen.498

565. Baird en Bernstein stellen dat onzekerheid omtrent waarderingen 

niet kan worden weggenomen, maar wel kleiner kan worden gemaakt 

door effectievere waarderingsmechanismen te hanteren dan de thans ge-

bruikelijke judicial valuation-methode. Waarderingsdiscussies worden 

in Amerika door één faillissementsrechter beslecht, die zijn oordeel moet 

baseren op de verklaringen van door partijen aangewezen experts. Een 

alternatief model zou zijn dat de rechter een onafhankelijke deskundige 

aanwijst, of zelfs meerdere deskundigen een waardering laat opstellen 

waarna het gemiddelde van deze waarderingen tot uitgangspunt wordt 

genomen. Ook is een model denkbaar waarin partijen op een bepaalde ma-

nier worden gestraft voor het naar voren brengen van extreme waarderin-

gen (in hun voordeel).499 De ABI-commissie concludeerde dat het huidige 

model waarin partijdeskundigen een belangrijke rol spelen gehandhaafd 

moet worden, maar wees erop dat rechters ook zelf onafhankelijke des-

kundigen mogen inschakelen.500 Ayotte & Morrisson hekelen de “wide-open 
space” die ruimte biedt voor waarderingsdiscussies, en bepleiten een meer 

gestandaardiseerde manier van waarderen.

In reactie op de moeizame praktische toepasbaarheid van de abso-

lute priority rule zijn in de literatuur ook weer stemmen opgegaan voor 

vormen van relative priority. Let wel, de Amerikaanse voorstellen voor re-

lative priority verschillen enorm van de in Europa gedane voorstellen voor 

496 Zie bijvoorbeeld Eberhart, Moore & Roenfeldt 1990, die in 77% van de 30 onder-
zochte zaken een afwijking van de absolute rangorde aantroffen. Ander onderzoek 
leidt tot soortgelijke conclusies: Weiss 1990.

497 Baird & Bernstein 2006, p. 1959.
498 Baird & Bernstein verwijzen ook naar andere in de literatuur gegeven verklaringen. 

Zo zouden de afwijkingen ontstaan doordat rechters onvoldoende zijn toegerust 
om snel en vakkundig te waarderen of vanwege het feit dat out of the money-
partijen veel invloed op het proces kunnen uitoefenen. Baird & Bernstein 2006, p. 
1937-1940.

499 Baird & Bernstein 2006, p. 1969-1970. De auteurs werken niet verder uit waar die 
straffen uit zouden kunnen bestaan.

500 ABI-rapport 2014, p. 180-183. Daarvoor bestaat reeds een basis in Rule 706 Federal 
Rules of Evidence.
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een dergelijke regel.501 De Amerikaanse voorstellen voor relative priority 

beogen de bestaande rangorde te respecteren. Aanhangers van de US-style 

relative priority rule menen dat het niet noodzakelijk is een reorganisatie 

als een “day of reckoning” te zien, waardoor volstaan kan worden met het 

toekennen van relatieve rechten of opties. In een dergelijk systeem kan aan 

klassen die op basis van de huidige waardering van de onderneming out 

of the money zijn, optiewaarde worden toegekend voor de situatie dat de 

onderneming in de toekomst weer gaat fl oreren. Bij deze vorm van relative 

priority wordt dus vastgehouden aan de gedachte dat senior crediteuren 

volledig moeten zijn voldaan, voordat er (al dan niet in de toekomst) 

waarde kan toevloeien naar junior crediteuren.

Door junior klassen optiewaarde te bieden, is de kans groter dat er 

een consensueel plan tot stand komt.502 Er bestaan immers geen belangen-

confl icten tussen de verschillende rangen, omdat de nieuwe aanspraken 

de oorspronkelijke (onderlinge) positie refl ecteren.503 Bij de toepassing van 

een dergelijke regel is het bovendien niet noodzakelijk om de waarde van 

de onderneming vast te stellen, waardoor de totstandkoming van plannen 

vele malen eenvoudiger wordt.504

566. Tollenaar is kritisch op de Amerikaanse absolute priority rule van-

wege de ingewikkelde formulering die bovendien haar strekking “ver-

huld en onzuiver” weer zou geven. De strekking van de regel is volgens 

Tollenaar dat een tegenstemmende klasse op basis van het akkoord aan-

spraak moet kunnen maken op het aandeel in de reorganisatiewaarde 

waar zij op grond van haar rang recht op heeft.505 In deze lezing zou gif-

ting geen probleem zijn, mits de tussenliggende klasse maar aanspraak 

heeft op haar aandeel in de reorganisatiewaarde. Dat deze tussenlig-

gende klasse niet volledig wordt voldaan, doet er niet toe. Deze lezing 

501 Zie over de Europese voorstellen voor relative priority §4.5.3.3 en 9.6.4.
502 Zie ABI-rapport 2014, p. 207-224, waarin het “redemption option plan” wordt geïn-

troduceerd. Op p. 61 schrijft de commissie dat een dergelijk systeem zou kunnen 
bijdragen aan de effi ciëntere totstandkoming van akkoorden, is de aanbeveling 
met name bedoeld om te voorkomen dat ‘immediately junior’ klassen nadeel on-
dervinden van het feit dat de onderneming gewaardeerd wordt op een moment dat 
de waarde zich op een het ultiem dieptepunt bevindt. Zie kritisch over deze aan de 
voorstellen ten grondslag liggende veronderstelling: Van den Berg 2019, hoofdstuk 
6; Wessels & De Weijs 2015, §4.2.

503 Baird 2017a; Casey 2011.
504 Zie voor een beknopte maar zeer heldere beschrijving van Amerikaanse relative 

priority-voorstellen: Baird 2019.
505 Tollenaar 2016, §6.14.4, 6.14.5 en 6.16.6. Hij vindt steun voor deze lezing bij Broude 

en Markell.
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is welwillend,506 omdat de tekst van de wet nu eenmaal dicteert dat een 

uitkering aan een klasse niet mogelijk is, wanneer de daarboven gelegen 

klasse niet volledig is voldaan.507 Ook in de parlementaire geschiedenis 

zijn passages te vinden die gifting feitelijk onmogelijk maken.508 Het door 

Tollenaar geabstraheerde principe ‘delen in de reorganisatiewaarde con-

form rang’ is wel in de Nederlandse regeling opgenomen, zoals zal blijken 

in §9.6.5.2. Eerst volgt een bespreking van de ‘klasseoverschrijdende cram 

down’, zoals neergelegd in de Herstructureringsrichtlijn.

9.6.4 Herstructureringsrichtlijn

567. Ook de Herstructureringsrichtlijn voorziet in een “categorie-over-

schrijdende cram-down”. Art. 11 Herstructureringsrichtlijn verplicht lid-

staten ervoor te zorgen dat akkoorden die niet door elke klasse zijn aan-

genomen, desondanks verbindend kunnen worden verklaard, mits aan 

bepaalde aanvullende voorwaarden is voldaan.509 Om tot een cross class 

cram down te komen moet in de eerste plaats voldaan zijn aan het cryp-

tische draagvlakvereiste dat in §9.3.1 reeds aan bod kwam.510 Vervolgens 

biedt de Europese wetgever de lidstaten een keuze. Zij kunnen ervoor kie-

zen om de relative priority rule,511 dan wel de absolute priority rule in hun 

nationale recht op te nemen. Art. 11 lid 1 sub c lijkt de relative priority rule 

als uitgangspunt te bestempelen. In art. 11 lid 2 wordt immers bepaald dat 

de lidstaten – in afwijking van lid 1 – ervoor kunnen kiezen om de absolute 

priority rule te implementeren.512

In §4.5.3.3 stond ik reeds uitgebreid stil bij de onwenselijk-

heid van de relative priority rule zoals geformuleerd in de Europese 

506 Zoals Tollenaar ook toegeeft op p. 172 van zijn dissertatie.
507 §1129(b)(2) BC.
508 Vgl. 124 Cong. Rec. 3 17,420: “Therefore, unlike the fair and equitable rule con-

tained in chapter X and section 77 of the Bankruptcy Act under section 1129(b)(2), 
senior accepting classes are permitted to give up value to junior classes as long 
as no dissenting intervening class receives less than the amount of its claims in 
full. If there is no dissenting intervening class and the only dissent is from a class 
junior to the class to which value have been given up, then the plan may still be fair 
and equitable with respect to the dissenting class as long as no class senior to the 
dissenting class has received more than 100 percent of the amount of its claims.” 
(Onderstreping AM).

509 Het akkoord moet daarnaast ook voldoen aan de reguliere homologatiecriteria, 
zoals uiteengezet in art. 10 lid 2 en 3 Herstructureringsrichtlijn.

510 Art. 11 lid 1 sub b Herstructureringsrichtlijn.
511 Reeds uitgebreid besproken in nr. 141-143.
512 In de door Raad en Commissie bereikte General Approach werd de keuze tussen 

absolute dan wel relative priority anders gepresenteerd. In art. 11 lid 2a werden 
beide opties genoemd, waarbij de absolute priority rule als eerste werd genoemd.
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Herstructureringsrichtlijn. De Europeesrechtelijke absolute priority rule 

heb ik op die plaats nog niet besproken. Volgens deze regel moet een 

tegenstemmende klasse volledig zijn voldaan (“met dezelfde of gelijk-

waardige middelen volledig genoegdoening krijgen”) vooraleer er enige 

waarde naar een lager gerangschikte klasse kan vloeien.513 Uit considerans 

55 volgt dat lidstaten zelf mogen bepalen met welke gelijkwaardige mid-

delen de oorspronkelijke vordering volledig kan worden voldaan. Verder 

overweegt de Europese wetgever:

“De lidstaten moeten een beoordelingsmarge hebben bij het uitvoeren van het 

concept van volledige betaling, ook met betrekking tot het tijdstip van de beta-

ling, zolang de hoofdsom van de vordering en, in het geval van door een zeker-

heid gedekte schuldeisers, de waarde van de zekerheid worden beschermd.”514

Hoewel de Europese wetgever de zin begint met het benadrukken van het 

belang van een beoordelingsmarge, lijkt uit deze passage ook te volgen dat 

er een duidelijk omlijnd Europeesrechtelijk begrip van ‘volledige betaling’ 

bestaat: de hoofdsom van de vordering en de waarde van de zekerheid 

moeten worden beschermd.

De Europese wetgever lijkt ervoor beducht de contentieuze ele-

menten van de Amerikaanse absolute priority rule te incorporeren in het 

Europese recht. De tweede alinea van art. 11 lid 2 Herstructureringsrichtlijn 

bepaalt namelijk dat lidstaten ervoor mogen kiezen afwijkingen van de ab-

solute priority rule toe te staan, mits die nodig zijn om de doelstellingen 

van het herstructureringsplan te realiseren en het plan betrokken partijen 

niet onevenredig schaadt. In de considerans worden twee toepassings-

voorbeelden genoemd. Ten eerste de situatie waarin aandeelhouders een 

belang in de onderneming mogen behouden, terwijl niet alle daarboven 

gerangschikte klassen zijn voldaan. Het tweede voorbeeld ziet op een 

voorkeursbehandeling van essentiële leveranciers.515

Ook bepaalt de Richtlijn expliciet dat – ongeacht of lidstaten voor 

absolute of relatieve rangorde opteren – geen enkele partij meer dan 100% 

van de waarde van zijn vorderingen of aandelen kan ontvangen.516 Wat 

opvalt is dat de geformuleerde relatieve rangorderegel wél oog heeft voor 

de gelijke behandeling van gelijkgerangschikte klassen, terwijl de absolute 

priority rule geen melding maakt van een no unfair discrimination-ver-

eiste dat naleving van de horizontale rangorde waarborgt.

513 Art. 11 lid 2 Herstructureringsrichtlijn.
514 Considerans 55, een-na-laatste zin.
515 Considerans 56 Herstructureringsrichtlijn.
516 Art. 11 lid 1 sub d Herstructureringsrichtlijn.
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De Europese wetgever wijdt in de considerans enkele overwegin-

gen aan waarderingen in het kader van cram downs en cross class cram 

downs. Zoals besproken in nr. 532 kan de Europese best interests-test 

worden gestoeld op de verwachte uitkering in geval van vereffening 

of op het beste alternatieve scenario. Ook in het kader van cross class 

cram downs hebben de lidstaten de ruimte te bepalen op basis van welke 

waardering de cross class cram down plaatsvindt. Twee mogelijke stan-

daarden worden genoemd in considerans 49, de vereffeningswaarde en 

de going concernwaarde. Volgens de Europese wetgever moet bij de vast-

stelling van de going concernwaarde517 gekeken worden naar de waarde 

van de onderneming op de langere termijn. De going concernwaarde is 

volgens de Europese wetgever doorgaans hoger dan de liquidatiewaarde, 

“omdat zij is gebaseerd op de aanname dat de onderneming haar activi-

teiten met minimale verstoring voortzet, het vertrouwen heeft van fi nan-

ciële schuldeisers, aandeelhouders en klanten, inkomsten blijft genereren 

en de gevolgen voor werknemers beperkt”.518 Deze passage kwam reeds 

voor in de considerans bij het Richtlijnvoorstel en is door Tollenaar be-

kritiseerd. Hij stelt dat de Europese wetgever diverse waardebegrippen 

door elkaar haalt. De begrippen going concern en piecemeal hebben 

betrekking op de waarderingspremisse, terwijl het bij de waarderings-

standaard gaat om de liquidatiewaarde of om de marktwaarde. Volgens 

hem zou moeten worden aangesloten bij de reorganisatiewaarde, de 

waarde die met het akkoord wordt gerealiseerd.519 Die waarde bestaat uit 

de huidige waarde van de toekomstige kasstromen. Van den Berg leest 

de Richtlijn welwillender en concludeert dat de Europese wetgever in 

de considerans wel degelijk beoogt aan te sluiten bij de reorganisatie-

waarde. De meest gebruikte waarderingsmethode, de discounted cash 

fl ow-methode, houdt ook rekening met toekomstige kasstromen.520 In 

considerans 49 kan een voorzichtige voorkeur voor een waardering die 

ook oog heeft voor de toekomst worden gelezen. Ook het in nr. 485 be-

sproken draagvlakvereiste sluit aan bij een going concernwaardering van 

de onderneming. Toch lijkt de Europese wetgever niet te verbieden dat 

Lidstaten voor de cross class cram down aansluiten bij de vereffenings-

waarde. Zij lijken zelfs de mogelijkheid te hebben om aan te knopen bij 

de waarde die in geval van een piecemeal liquidatie gerealiseerd kan 

worden. Het moge duidelijk zijn dat een dergelijke benadering niet in 

517 In de Engelse taalversie van het Richtlijnvoorstel werd deze waarde nog aangeduid 
als ‘enterprise value’, vgl. considerans 30 Richtlijnvoorstel.

518 Considerans 49, laatste zin Herstructureringsrichtlijn.
519 Tollenaar 2017a, §7.2.
520 Van den Berg 2019, p. 131.
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lijn is met uitgangspunt 3. In §4.5 bepleitte ik dat bij een cross class cram 

down gekeken moet worden naar de waarde die bij de totstandkoming 

van het akkoord wordt gerealiseerd.

568. De Europese Herstructureringsrichtlijn kampt verder met hetzelfde 

euvel als de Singaporese cross class cram down, omdat aandeelhouders 

mogelijk een nieuwe hold out-positie krijgen. Art. 11 lid 1 aanhef bepaalt 

immers dat een verzoek tot een cross class cram down slechts gedaan kan 

worden met de instemming van de schuldenaar. Uit de considerans volgt 

dat lidstaten moeten bepalen of in geval van een rechtspersoon onder 

‘schuldenaar’ moet worden verstaan het bestuur van de rechtspersoon of 

een bepaalde meerderheid onder de aandeelhouders ervan.521 Indien voor 

die laatste optie wordt gekozen, kunnen aandeelhouders die voorzien dat 

zij als gevolg van de toepassing van de absolute of relatieve prioriteits-

regel hun aandelenbelang verliezen, simpelweg weigeren toestemming 

te verlenen. Indien lidstaten ervoor kiezen om instemming van het be-

stuur van de vennootschap te vereisen, kunnen aandeelhouders druk 

uitoefenen op het bestuur en allerlei vennootschapsrechtelijke wegen be-

wandelen om te voorkomen dat deze instemming wordt gegeven. Ook 

wanneer het gaat om dga’s, zal die toestemming niet verkregen worden. 

Aandeelhouders kunnen daarmee feitelijk de totstandkoming van het 

akkoord voorkomen, zelfs indien ze out of the money zijn. Dit valt op 

het eerste gezicht lastig te rijmen met art. 12 Herstructureringsrichtlijn, 

waarin immers wordt bepaald dat aandeelhouders niet op onredelijke 

gronden de totstandkoming van een akkoord mogen verhinderen. Wat 

onder ‘onredelijke gronden’ moet worden verstaan is een zaak van de 

lidstaten.522

De regel dat instemming van de schuldenaar is vereist vooraleer een 

cross class cram down kan worden toegepast, vormt een grote bedreiging 

voor de effectiviteit van akkoorden. Deze dreiging wordt enigszins afge-

zwakt door de laatste zin van art. 11 lid 1 Herstructureringsrichtlijn, waarin 

wordt bepaald dat lidstaten ervoor kunnen kiezen deze regel slechts van 

toepassing te laten zijn op mkb-ondernemingen. Lidstaten kunnen de 

521 Considerans 53.
522 Bij het vaststellen wat als ‘onredelijk’ kwalifi ceert, mogen lidstaten onder andere 

meewegen of de schuldenaar een mkb-onderneming of juist een grote onder-
neming is, de aard van de wijziging van de rechten van aandeelhouders, het type 
aandeelhouder, of de onderneming een natuurlijke persoon of een rechtspersoon is 
en of de “partners” in een onderneming beperkte of onbeperkte aansprakelijkheid 
hebben. Vgl. art. 12 lid 3 Herstructureringsrichtlijn.
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defi nitie van mkb zelf vaststellen.523 In geval van mkb-ondernemingen zal 

dus steeds de instemming van de aandeelhouder zijn vereist alvorens een 

cross class cram down kan plaatsvinden. Deze regel komt erop neer dat de 

aandeelhouders van een mkb-onderneming hun aandelen nooit tegen hun 

wil kunnen verliezen.524 De ratio van deze bepaling blijkt niet expliciet uit 

de considerans maar de gedachte lijkt te zijn dat eigenaren niet zomaar be-

roofd kunnen worden van hun onderneming. Deze gedachte is niet in lijn 

met het in §4.5 geformuleerde uitgangspunt. Om de reorganisatiewaarde 

daadwerkelijk conform de rangorde te verdelen, moet het mogelijk zijn 

om het tekort af te wentelen op de vermogensverschaffers die het laagst 

in rang zijn.

9.6.5 Nederland: aanvullende weigeringsgronden

9.6.5.1 Inleiding op de wettelijke regeling in de WHOA

− Voorontwerp WCO II
569. Vanaf het eerste voorontwerp voor een Nederlands pre-insolventieak-

koord heeft de wetgever een systeem inclusief een cross class cram down 

voor ogen gehad. De voorwaarden waaronder een tegenstemmende klasse 

aan een akkoord gebonden zou kunnen worden, zijn in de diverse voor-

ontwerpen aanzienlijk doorontwikkeld.

Uitgangspunt van het Voorontwerp WCO II was dat out of the 

money-vermogensverschaffers de totstandkoming van een akkoord in 

beginsel niet zouden mogen dwarsbomen. In the money-partijen zouden 

in ieder geval niet in een slechtere positie mogen komen te verkeren dan 

zij in het faillissement van de schuldenaar zouden hebben ingenomen.525 

De wetgever defi nieert vermogensverschaffers die in geval van faillis-

sement hun vordering of investering geheel of gedeeltelijk terugkrijgen 

als ‘in the money’, partijen die in faillissement geen uitkering zouden 

krijgen worden als ‘out of the money’ aangemerkt.526 Het Voorontwerp 

WCO II bepaalde in art. 373 lid 2 Fw dat een rechter een akkoord dat 

door één of meer klassen werd verworpen kon homologeren, wanneer 

die tegenstemmende klasse(n) in redelijkheid niet tot dat stemgedrag 

523 Vgl. art. 2 lid 2 sub c Herstructureringsrichtlijn.
524 Ervan uitgaande dat aandeelhouders voldoende druk op het bestuur kunnen uitoefe-

nen om deze instemming niet te geven. In geval van een dga is dit evident het geval.
525 MvT Voorontwerp WCO II, p. 15-16 en 67-77.
526 MvT Voorontwerp WCO II, p. 16.
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had(den) kunnen komen.527 De bepaling omschreef vier situaties waarin 

de rechter niet tot homologatie zou mogen overgaan. Uit deze bepaling 

volgde528 dat zekerheidsgerechtigden onder het akkoord ten minste aan-

spraak moesten kunnen maken op een contant bedrag ter waarde van de 

onderhandse verkoopwaarde van de in zekerheid gegeven goederen.529 

Voor andere typen crediteuren en voor aandeelhouders was bepaald dat 

zij met het akkoord niet slechter af mochten zijn dan in het alternatieve 

faillissementsscenario.530

527 Art. 373 lid 2 Fw WCO II luidde: “Indien het akkoord is verworpen op grond van 
hetgeen in het vorige artikel is bepaald, kan de rechtbank op verzoek van de schul-
denaar of de schuldeiser die het akkoord heeft aangeboden het akkoord niettemin 
algemeen verbindend verklaren indien zij van oordeel is dat de klassen die die niet 
met het akkoord hebben ingestemd in redelijkheid niet tot dat stemgedrag hebben 
kunnen komen, tenzij:
a.  een klasse van schuldeisers met een pand- of hypotheekrecht niet met het ak-

koord heeft ingestemd en de tot die klasse behorende schuldeisers onder het 
akkoord een contant bedrag ontvangen dat lager is dan de onderhandse ver-
koopwaarde van de goederen waarop het pand- of hypotheekrecht is geves-
tigd hebben;

b.  een klasse van schuldeisers met een eigendomsvoorbehoud niet met het ak-
koord heeft ingestemd en de tot die klasse behorende schuldeisers onder het 
akkoord een contant bedrag ontvangen dat lager is dan de prijs waarvoor de 
betreffende goederen aan de schuldenaar zijn geleverd;

c.  een klasse van preferente of concurrente schuldeisers niet met het akkoord 
heeft ingestemd en de tot die klasse behorende schuldeisers onder het ak-
koord een uitkering ontvangen die lager is dan de uitkering die zij zouden 
ontvangen indien de boedel van de schuldenaar in faillissement zou worden 
vereffend, of

d.  een klasse van aandeelhouders niet met het akkoord heeft ingestemd en de 
tot die klasse behorende aandeelhouders onder het akkoord een uitkering 
ontvangen die lager is dan de uitkering die zij zouden ontvangen indien de 
boedel van de schuldenaar in faillissement zou worden vereffend.”

528 De bepaling blonk niet uit in leesbaarheid, als gevolg van de dubbele ontkenning 
(toch verbindend verklaren indien klasse in redelijkheid niet tot stemgedrag kon 
komen, tenzij een tegenstemmende klasse waarde ontvangt die lager is dan een 
bepaalde standaard).

529 Leveranciers onder eigendomsvoorbehoud zouden op basis van art. 373 lid 2 sub 
b WCO II minimaal een contant bedrag moeten ontvangen ter grootte van de prijs 
waarvoor de goederen aan de schuldenaar waren geleverd.

530 Deze redelijkheidstoets was geïnspireerd op art. 146 Fw, de bepaling die de rech-
ter-commissaris de bevoegdheid geeft het akkoord vast te stellen, als ware het 
aangenomen. In het kader van die beoordeling speelt het percentage dat schuldei-
sers in geval van vereffening van de boedel naar verwachting aan betaling op hun 
vordering zouden ontvangen, een bijzondere rol. Vgl. MvT Voorontwerp WCO II, 
p. 68.
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Van diverse kanten is kritiek geuit op deze maatstaf. Omdat met 

het akkoord een waarde wordt gerealiseerd die hoger ligt dan de piece-

meal liquidatiewaarde, zouden tegenstemmende klassen niet slechts met 

een aanspraak op deze (lagere) liquidatiewaarde mogen worden afge-

scheept.531 Bovendien zou het op grond van de homologatiecriteria van 

WCO II mogelijk zijn dat concurrente schuldeisers hun vordering niet vol-

ledig voldaan krijgen (omdat zij worden afgescheept met de uitkering die 

zij in faillissement zouden krijgen), terwijl aandeelhouders hun belang in 

de gereorganiseerde vennootschap mogen behouden. Een dergelijke uit-

komst is in strijd met de wettelijke rangorde.532 Ook werd kritiek geuit op 

de bijzondere waarborg voor zekerheidsgerechtigde crediteuren: door hen 

ten minste een aanspraak ter hoogte van de onderhandse verkoopwaarde 

in contanten te bieden, zouden zij beter worden beschermd dan andere 

crediteuren. De onderhandse verkoopwaarde van goederen is doorgaans 

hoger dan de opbrengst die in een liquidatiescenario gerealiseerd kan 

worden.533

− Voorontwerp WHOA
570. Het ministerie heeft zich deze kritiek aangetrokken. Het Voorontwerp 

WHOA bevatte een equivalent van de Amerikaanse regels voor een cross 

class cram down, die de eerlijke verdeling van de reorganisatiewaarde van 

de onderneming zou moeten veiligstellen.534 Art. 381 lid 4 Voorontwerp 

531 Zie ook §4.5.2 en §4.5.3; Van den Berg 2019, §5.5; De Weijs 2016, p. 55-67; Tollenaar 
2016, p. 360-364; NVB, Consultatiereactie WCO II, p. 3-4 en 9-11; INSOLAD, 
Consultatiereactie WCO II, p. 3; Lennarts 2015, p. 285. Vriesendorp lijkt in zijn 
preadvies de maatstaf echter te onderschrijven, door te stellen dat een tegenstem-
mende klasse kan worden gebonden aan een akkoord, indien zij ten minste ont-
vangen wat zij in faillissement zouden ontvangen, vgl. Vriesendorp 2014, §2.4.2. 
Deze opvatting is ook terug te vinden in het voorstel voor titel IV van de hand van 
Vriesendorp, Hermans & De Vries 2013b.

532 Zie (inclusief illustraties) De Weijs 2016, §6.
533 Van den Berg 2014, §8; Vriesendorp 2014, p. 96-97.
534 Op p. 4 van de concept toelichting schreef de wetgever dat de met het akkoord 

gemoeide herstructureringslasten, alsmede de waarde die met het akkoord kan 
worden gerealiseerd eerlijk onder de klassen moest worden verdeeld. De waarde 
de met het akkoord kan worden verdeeld werd ook wel aan geduid met de “going 
concern” waarde van de betrokken onderneming. Zie MvT Voorontwerp WCO II 
p. 29, 40-41.
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WHOA bevatte zeer gedetailleerde voorschriften.535 Zo was de absolute 

priority rule in strikte zin te herkennen in art. 381 lid 4 sub a Voorontwerp 

WHOA. Vermogensverschaffers mochten niet in hun rechten gekort 

worden, wanneer het akkoord tegelijkertijd klassen van een lagere rang 

waarde toekende. Diezelfde bepaling bevatte ook een op de new value 

exception gebaseerde regel. Afwijking van de rangorde was mogelijk in-

dien de uitkering aan de lagere klasse een marktconforme tegenprestatie 

vormt voor de verschaffi ng van nieuw krediet. De ‘no more than 100%’-rule 

keerde terug onder b. Onder c en d werd de no unfair discrimination-test 

met zoveel woorden opgenomen, teneinde de horizontale rangorde tus-

sen klassen van gelijke rang te waarborgen. Sub e bevatte een bijzondere 

535 Art. 381 lid 4 Fw Voorontwerp WHOA luidde als volgt: “De rechtbank zal de ho-
mologatie van een akkoord waarmee niet alle klassen hebben ingestemd, weigeren 
indien daartoe een verzoek wordt ingediend door één of meer schuldeisers of aan-
deelhouders die zelf tegen het akkoord hebben gestemd en zijn ingedeeld in een 
klasse die niet met het akkoord heeft ingestemd en bestaat uit:
a. schuldeisers of aandeelhouders die op basis van het akkoord rechten zouden 

krijgen die een lagere waarde hebben dan het bedrag van de vorderingen of 
het nominale bedrag van de aandelen waarvoor zij in die klasse behoren te 
zijn ingedeeld, terwijl er één of meer andere klassen zijn van schuldeisers of 
aandeelhouders met een lagere rang die op basis van het akkoord rechten krij-
gen of behouden, tenzij de verkrijging van deze rechten een marktconforme 
tegenprestatie vormt voor de verschaffi ng van een krediet in de vorm van een 
geldlening of van nieuw kapitaal door de laatst genoemde schuldeisers of 
aandeelhouders;

b. schuldeisers of aandeelhouders die op basis van het akkoord rechten zouden 
krijgen die een lagere waarde hebben dan het bedrag van de vorderingen of 
het nominale bedrag van de aandelen waarvoor zij in die klasse behoren te 
zijn ingedeeld, terwijl er één of meer andere klassen zijn van schuldeisers of 
aandeelhouders met een hogere rang die op basis van het akkoord rechten 
krijgen die een hogere waarde hebben dan het bedrag van de vorderingen of 
het nominale bedrag van de aandelen waarvoor zij in die klasse behoren te zijn 
ingedeeld;

c.  schuldeisers of aandeelhouders die zonder redelijk grond op basis van het 
akkoord rechten zouden krijgen die in verhouding een lagere waarde heb-
ben dan de rechten die een andere klasse van schuldeisers of aandeelhouders 
krijgen met een gelijke rang als die van de eerst genoemde schuldeisers of 
aandeelhouders;

d.  schuldeisers of aandeelhouders van wie de rechten op basis van het akkoord 
gewijzigd worden, terwijl er andere schuldeisers of aandeelhouders zijn met 
een gelijke of lagere rang die zonder redelijke grond buiten het akkoord blij-
ven, of

e.  schuldeisers die op basis van het akkoord geen aanspraak kunnen maken op 
een uitkering in geld ter hoogte van het bedrag dat zij bij een vereffening van 
het vermogen van de schuldenaar in faillissement naar verwachting aan beta-
ling in geld zouden ontvangen.”

Zie voor een bespreking van deze bepaling: Tollenaar 2017b, §2.12.5; Spierings & 
Kolthof 2017; Van den Berg 2019, p. 140-143.
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extra waarborg voor tegenstemmende klassen die in een faillissement 

een uitkering zouden ontvangen. Een akkoord moest aan deze klassen 

de mogelijkheid geven aanspraak te maken op een contante uitkering ter 

hoogte van het bedrag dat zij naar verwachting in faillissement zouden 

verkrijgen. Bood een akkoord deze ‘cash out’-optie niet, dan zou de rechter 

homologatie van het akkoord desgevraagd moeten weigeren op grond van 

art. 381 lid 4 sub e Voorontwerp WHOA.

− WHOA
571. Het uiteindelijke Voorstel van Wet bevat in art. 384 lid 4 Fw een in 

eenvoudiger bewoordingen vervatte norm voor dwangdeelname van een 

gehele klasse.536 De huidige redactie van deze bepaling biedt wat meer 

fl exibiliteit dan het Voorontwerp WHOA. De bepaling luidt:

“Op verzoek van één of meer stemgerechtigde schuldeisers of aandeelhouders 

die zelf niet met het akkoord hebben ingestemd en zijn ingedeeld in een klasse 

die niet met het akkoord heeft ingestemd of die ten onrechte niet tot de stemming 

zijn toegelaten en in een klasse die niet met het akkoord heeft ingestemd hadden 

moeten worden ingedeeld, wijst de rechtbank een verzoek tot homologatie van 

een akkoord waarmee niet alle klassen hebben ingestemd, af als:

a. bij de verdeling van de waarde die met het akkoord wordt gerealiseerd ten 

nadele van de klasse die niet heeft ingestemd wordt afgeweken van de rang-

orde bij verhaal op het vermogen van de schuldenaar overeenkomstig Titel 

10 van Boek 3 van het Burgerlijk Wetboek, een andere wet of een daarop 

gebaseerde regeling, dan wel een contractuele regeling, tenzij voor die af-

wijking een redelijke grond bestaat en de genoemde schuldeisers of aan-

deelhouders daardoor niet in hun belang worden geschaad, of

b. de genoemde schuldeisers op basis van het akkoord niet het recht hebben 

om te kiezen voor een uitkering in geld ter hoogte van het bedrag dat zij bij 

een vereffening van het vermogen van de schuldenaar in faillissement naar 

verwachting aan betaling in geld zouden ontvangen.”

Uit de toelichting blijkt dat een akkoord redelijk is wanneer ten minste aan 

drie vereisten is voldaan. In de eerste plaats mogen vermogensverschaf-

fers niet in een aanmerkelijk slechtere positie komen dan in faillissement. 

Dit wordt gewaarborgd door de in §9.5 besproken best interests-test van 

art. 384 lid 3 Fw. Ten tweede moet de reorganisatiewaarde eerlijk onder 

de vermogensverschaffers worden verdeeld. In art. 384 lid 4 sub a Fw is 

536 Zoals bepleit door Houthoff, consultatiereactie WHOA, §13.5; Tollenaar 2017b, 
§2.12.5, daarbij verwijzende naar zijn proefschrift, waarin hij stelde dat de strekking 
van de Amerikaanse APR is dat elke klasse conform de rangorde aanspraak mag 
maken op de reorganisatiewaarde. Vgl. Tollenaar 2016, §6.14.4, 6.14.5 en 6.16.6.
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vastgelegd wat als ‘eerlijk’ heeft te gelden, namelijk een verdeling conform 

de wettelijke rangorde. Ten derde moeten schuldeisers die in het faillis-

sement naar verwachting een uitkering in contanten zouden ontvangen 

het recht hebben om uit te stappen, wanneer de klasse waarin zij zijn ge-

plaatst het akkoord niet met de vereiste meerderheid heeft aangenomen. 

Deze waarborg is neergelegd in art. 384 lid 4 sub b Fw. Deze drie voor-

waarden tezamen vormen de ‘redelijkheidstoets’ onder de WHOA.537 Het 

tweede vereiste vormt een Nederlandse variant op de absolute priority 

rule. Tussen de regel van art. 384 lid 4 sub b Fw en de Amerikaanse regel 

bestaan echter belangrijke verschillen. Ik duid de Nederlandse regel, in na-

volging van de wetgever, aan als de ‘eerlijkheidsnorm’ of de ‘regel inzake 

eerlijke verdeling’. Deze regel komt aan bod in §9.6.5.2. De regel van art. 

384 lid 4 sub b Fw duid ik aan als het ‘uitstaprecht’. Dit recht staat centraal 

in §9.6.5.3.

− Enkele processuele aspecten
572. Voordat een inhoudelijke bespreking van deze twee waarborgen volgt, 

sta ik eerst kort stil bij enkele processuele aspecten. Zoals besproken kan 

de aanbieder van een akkoord de rechtbank verzoeken het akkoord te ho-

mologeren.538 De algemene gronden voor weigering van een dergelijk ver-

zoek zijn uitgewerkt in art. 384 lid 2 Fw en zijn hiervoor in §9.4 besproken.

Indien één of meer klassen tegen het akkoord stemmen, kunnen le-

den uit die tegenstemmende klassen een verzoek tot weigering van de ho-

mologatie doen op een van de in lid 4 genoemde gronden. Vervolgens zal 

de rechter beoordelen of het akkoord aan de voorwaarden van art. 384 lid 

4 Fw voldoet. De tekst van de voorgestelde wetsbepaling suggereert dat de 

rechter, voordat hij het akkoord homologeert, niet ambtshalve zal onder-

zoeken of het akkoord aan de eerlijkheidsnorm voldoet als er geen verzoek 

tot weigering van de homologatie is ingediend. Zoals besproken in nr. 547 

kent Chapter 11 een andere aanpak. De Amerikaanse rechter zal het ak-

koord, ondanks het feit dat één of meer klassen tegenstemden, homologe-

ren indien aan de fair and equitable-standaard is voldaan en het akkoord 

tevens de no unfair discrimination-test doorstaat. De Nederlandse aanpak 

is kortgezegd “homologeren, tenzij”, terwijl het Amerikaanse recht “niet 

homologeren, tenzij” hanteert.539

537 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 5.
538 Art. 383 lid 1 Fw.
539 Vgl. Spierings & Kolthof 2017, die de Amerikaanse benadering samenvatten als 

“nee, mits” en de benadering onder het Voorontwerp WHOA als “ja, tenzij”.
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In theorie is het dus mogelijk dat een akkoord dat door één of 

meer klassen is verworpen desalniettemin gehomologeerd wordt omdat 

simpelweg geen van de tegenstemmers uit de tegenstemmende klasse(n) 

een verzoek zoals bedoeld in art. 384 lid 4 Fw indient. Nu zal een tegen-

stemmer in de meeste gevallen voet bij stuk houden en (ook) een verzoek 

tot weigering van de homologatie doen. Dat vereist echter wel dat de ver-

mogensverschaffers deugdelijk zijn geïnformeerd over hun rechten en 

over hetgeen zal geschieden wanneer zij geen actie ondernemen. Een sys-

teem als het Amerikaanse doet meer recht aan de aard van een cross class 

cram down. Het betreft – al helemaal wanneer het in the money-partijen 

betreft – een grote inbreuk op het eigendomsrecht van de betrokken ver-

mogensverschaffers.540 De rechter zou mijns inziens daarom steeds en dus 

ook ambtshalve op een indringende wijze moeten toetsen of aan de voor-

waarden voor cross class cram down is voldaan. De benadering van de 

Nederlandse wetgever is echter in lijn met de Herstructureringsrichtlijn. 

Art. 14 lid 1 sub b van de Richtlijn bepaalt namelijk dat de rechter pas 

een beslissing neemt over waardering wanneer een tegenstemmende ver-

mogensverschaffer het akkoord betwist vanwege een vermeende inbreuk 

op de voorwaarden voor een cross class cram down.

Daarnaast valt op dat de rechter geen discretionaire bevoegdheid 

lijkt te hebben. Wanneer hij constateert dat niet aan een van de genoemde 

twee voorwaarden is voldaan, dient hij blijkens de aanhef van art. 384 lid 

4 Fw tot weigering van de homologatie over te gaan. Dat lijkt op het eer-

ste gezicht erg streng. Spierings en Kolthof hebben naar aanleiding van 

het Voorontwerp WHOA op dit punt voor de introductie van een discre-

tionaire bevoegdheid gepleit. Zij schrijven dat het Amerikaanse systeem 

onder meer succesvol is vanwege de grote vrijheid die de Amerikaanse 

bankruptcy judge is toegekend. Zij verwijzen daarbij naar §105 BC, de 

bepaling op grond waarvan de rechter “may issue any order, process or 
judgment that is necessary or appropriate to carry out the provisions of this title”. 
De Nederlandse rechter zou een soortgelijk ‘smeermiddel’ moeten worden 

toegekend bij de toepassing van de absolute priority rule, aldus Spierings 

en Kolthof. Zoals in §9.6.3.4 naar voren kwam, is het echter maar zeer de 

vraag of de Amerikaanse rechter de vrijheid heeft plannen te homologeren 

die afwijken van §1129(b) BC.541 Dat strikte toepassing van de absolute 

priority rule als beknellend wordt ervaren in de Amerikaanse praktijk, 

staat echter vast. De Nederlandse wetgever heeft de scherpe en knellende 

randen van de absolute priority rule niet overgenomen in het Nederlandse 

540 Zie ook §4.6.2.3.
541 Die vrijheid kan de rechter m.i. in ieder geval niet baseren op §105 BC.
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voorstel. De in art. 384 lid 4 Fw vervatte normen zijn minder rigide dan 

de Amerikaanse absolute priority rule. Zo bevat de Nederlandse regeling 

geen 'payment in full'-regel en bevat zij een mogelijkheid tot afwijking van 

de rangorde wanneer daarvoor een “redelijke grond” bestaat.542 Daarmee 

is een zekere bewegingsvrijheid voor de rechter geïncorporeerd in de nor-

men voor cross class cram down en is het voorzien in een discretionaire 

bevoegdheid dus niet noodzakelijk.

De strekking van art. 384 lid 4 Fw is dus dat een akkoord, ondanks 

het feit dat een klasse bij meerderheid tegen het plan stemde, gehomolo-

geerd kan worden indien deze klasse conform haar rang aanspraak heeft 

op de reorganisatiewaarde en deze klasse op basis van het akkoord aan-

spraak kon maken op een uitkering in contanten ter grootte van de uitke-

ring in faillissement. Hieronder bespreek ik eerst art. 384 lid 4 sub a Fw, 

dat bepaalt dat klassen hun relatieve aanspraak in de reorganisatiewaarde 

moeten krijgen. Het uitstaprecht bespreek ik in §9.6.5.3.

9.6.5.2 Respecteren relatieve aandeel in de reorganisatiewaarde tenzij 

voor afwijking een redelijke grond bestaat

− Eerlijke verdeling van de reorganisatiewaarde
573. Volgens de toelichting is de strekking van art. 384 lid 4 sub a Fw dat de 

waarde die met het akkoord wordt gerealiseerd, de going concernwaarde 

of de reorganisatiewaarde, eerlijk onder de vermogensverschaffers moet 

worden verdeeld. De verdeling is eerlijk wanneer de waarde wordt ver-

deeld conform de rangorde. De rangorde is gebaseerd op titel 3.10 BW, an-

dere wetten en/of contractuele regelingen. Het ministerie heeft de sugges-

tie van Tollenaar opgevolgd om in de WHOA te opteren voor criteria die 

in eenvoudiger woorden de strekking van §1129(b) BC van de Amerikaanse 

Bankruptcy Code weergeven. De in §9.6.3.2 en §9.6.3.3 besproken com-

plexe Amerikaanse voorwaarden voor een cross class cram down van een 

tegenstemmende klasse zijn niet met zoveel woorden terug te vinden in de 

WHOA. De kern van die bepalingen – in beginsel mag niet tegen de wil 

van een klasse ten nadele van die klasse kan worden afgeweken van haar 

relatieve aandeel in de reorganisatiewaarde – zien we echter terug in art. 

384 lid 4 sub a Fw.

Net zoals in het Amerikaanse recht wordt slechts wanneer niet 

alle klassen instemden met het akkoord getoetst aan deze waarborgen. 

Indien alle klassen instemden toetst de rechter slechts aan de algemene 

homologatiecriteria van art. 384 lid 2 Fw. Bovendien kunnen individuele 

542 Zie daarover uitgebreid nr. 577-579.
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vermogensverschaffers de rechter vragen na te gaan of het akkoord aan 

de best inter ests-test van art. 384 lid 3 Fw voldoet. Omdat alle klassen bij 

meerderheid instemden met het akkoord, kan worden aangenomen dat zij 

vrede hebben met eventuele afwijkingen van de rangorde. De rechter zal 

deze beslissing respecteren. Individuele vermogensverschaffers kunnen 

geen bezwaar maken tegen het feit dat van de rangorde wordt afgeweken. 

Ook de Nederlandse eerlijkheidsnorm is dus een waarborg die slechts 

voor een tegenstemmende klasse als geheel geldt.

Wanneer er tegenstemmende klassen zijn, gaat de rechter voor elk 

van deze klassen na of zij haar relatieve aanspraak in de reorganisatie-

waarde krijgt. Dat betekent niet dat de rechter nagaat of het hele akkoord 

de reorganisatiewaarde conform de rangorde verdeelt. De bescherming 

van de Nederlandse rangorderegel is, net zoals de Amerikaanse variant, 

beperkt tot een onderzoek of “ten nadele van de klasse die niet heeft in-

gestemd” is afgeweken van de rangorde. De klasse concurrente crediteu-

ren kan dus niet klagen over het feit dat de klasse zekerheidsgerechtigden 

heeft ingestemd met een akkoord dat een gedeelte van de hun toekomende 

waarde laat wegvloeien naar de fi scus, die een preferente vordering op 

de schuldenaar heeft. Zolang de concurrenten aanspraak hebben op hun 

relatieve aanspraak in de reorganisatiewaarde, wordt niet ten nadele van 

deze klasse afgeweken en is het akkoord dus homologabel.

De regel dat klassen hun relatieve aanspraak in de reorganisatie-

waarde moeten ontvangen, valt uiteen in drie subregels: i) de tussen klas-

sen geldende rangorde moet worden gerespecteerd bij de verdeling van de 

reorganisatiewaarde (zie nr. 574-575), ii) de vermogensverschaffers mogen 

nooit meer dan 100% ontvangen (zie nr. 576); en iii) klassen van gelijke 

rang dienen in beginsel gelijk te worden behandeld (zie nr. 577).

− Toepassing van de regel inzake eerlijke verdeling vergt drie stappen
574. Om te kunnen beoordelen of het akkoord de reorganisatiewaarde op 

de juiste manier over de klassen verdeelt, dient de rechter drie stappen te 

zetten. Ten eerste dient de reorganisatiewaarde te worden vastgesteld. De 

hoogte van de met het akkoord te realiseren waarde moet op grond van 

art. 375 lid 1 sub e Fw door de aanbieder in het akkoord worden opge-

nomen.543 In de toelichting worden de begrippen ‘reorganisatiewaarde’ en 

‘waarde die met het akkoord behouden kan blijven of gerealiseerd kan 

worden’ door elkaar gebruikt.544 De omvang van de reorganisatiewaarde 

543 Art. 375 lid 1 sub e Fw (“de waarde die naar verwachting gerealiseerd kan worden 
als het akkoord tot stand komt”).

544 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 5-6; 48.
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zal in de regel onderwerp van veel discussie zijn en zelfs tot heuse valua-

tion fi ghts tussen verschillende klassen kunnen leiden. De hoger gerang-

schikte klassen hebben een prikkel om deze waarde laag in te zetten, zodat 

de gehele waarde aan hen wordt toegekend. Lager gerangschikte klassen 

zullen proberen tot een hogere waardering te komen, opdat zij nog aan-

spraak kunnen maken op enige waarde.545

Vervolgens moet worden nagegaan hoe deze waarde wordt verdeeld 

over de vermogensverschaffers. Daarvoor moet worden nagegaan hoe de 

tussen vermogensverschaffers geldende rangorde eruitziet. In de meest 

eenvoudige situatie zijn er slechts drie klassen: een zekerheidsgerechtigde 

klasse, een klasse van concurrente crediteuren en een aandeelhouders-

klasse. Vaststelling van de rangorde is in sommige gevallen echter een com-

plexe aangelegenheid. Het is echter wel een exercitie waar in de praktijk 

veel ervaring mee bestaat. Zo dienen curatoren eenzelfde puzzel te leggen 

bij het opstellen van uitdelingslijsten en ook bij de verdeling van een exe-

cutie-opbrengst kan opstelling van een rangregeling noodzakelijk zijn.546 

Opmerking verdient dat zekerheidsgerechtigden slechts voorrang hebben 

voor zover hun onderpand de vordering dekt.547 Daarom moet dus ook de 

(reorganisatie)waarde van het onderpand worden vastgesteld.548 De wette-

lijke rangorde zoals die blijkt uit (onder andere) boek 3 BW kan vaak als een 

ranglijst worden weergeven, in die zin dat bijvoorbeeld pas een uitkering 

plaatsvindt aan concurrente crediteuren wanneer de preferente crediteuren 

volledig zijn voldaan.549 Rangorde kan ook relatief of proportioneel zijn ge-

defi nieerd, bijvoorbeeld wanneer schuldeiser A krachtens de tussen A en 

B geldende rangorde twee keer zo veel krijgt uitgekeerd als schuldeiser B. 

545 Vgl. nr. 541 en 564 hiervoor.
546 Vgl. art. 480 e.v. Rv. Zie hierover Pannevis 2019a, §7.3.3.5-7.3.3.8.
547 Vgl. art. 3:227 BW, waaruit volgt dat de pand- en hypotheekhouder voorrang op de 

opbrengst van de ondergezette goederen hebben. Het is naar Nederlands recht niet 
mogelijk de goodwill of op de verdiencapaciteit van de onderneming te verpan-
den. Zie hierover Tweehuysen 2016, §4.4.3.1 met verdere verwijzingen in voetnoot 
257. Zie ook Tollenaar 2016, §8.9.8.

548 Volgens Tollenaar is de te hanteren waarderingspremisse afhankelijk van de vorm 
van de uitkering waarin het akkoord voorziet: in geval van een uitkering in natura 
is de veronderstelling dat de schuldenaar de goederen zal blijven gebruiken. Dan 
zal de ‘fair market value’ vastgesteld moeten worden. Wanneer echter een uitke-
ring in contanten plaats zal vinden, dienen de activa gewaardeerd te worden op 
basis van een veronderstelde (onvrijwillige) verkoop: in dat geval gaat het om de 
executiewaarde. Zie Tollenaar 2016, p. 128, 130 en §8.9.8. Dit sluit aan bij de bena-
dering in het Amerikaanse recht. Vgl. de uitspraken in Rash en Sunnyslope, zoals 
besproken in voetnoot 406 bij nr. 552. Jonkers & Van Moorsel verdedigen dat de 
liquidatiewaarde bij afzonderlijke liquidatie van de activa waarop de zekerheids-
rechten bepalend zou moeten zijn. Zie Jonkers & Van Moorsel 2019.

549 Vgl. Pannevis 2019a, §7.3.3.4-7.3.3.4; Pannevis 2019b, §2.



731

Homologatie

Doordat art. 384 lid 4 sub a Fw bepaalt dat de “de rangorde bij verhaal op 

het vermogen van de schuldenaar overeenkomstig Titel 10 van Boek 3 van 

het Burgerlijk Wetboek, een andere wet of een daarop gebaseerde regeling, 

dan wel een contractuele regeling” moet worden gerespecteerd, moet ook 

een relatief vormgegeven rangorde gerespecteerd worden.550

Ten derde moeten rechters nagaan of de uitkering die klassen onder 

het akkoord ontvangen hun relatieve aandeel in de reorganisatiewaarde 

refl ecteert. Wanneer het akkoord een uitkering in contanten behelst, is dit 

een eenvoudige exercitie. Dat ligt echter anders wanneer de uitkering in 

natura plaatsvindt door toekenning van een gewijzigde of nieuwe ver-

mogenstitel. Er dient dan tevens een waardering van deze vermogens-

titel plaats te vinden. De WHOA bevat geen aanwijzingen voor de manier 

waarop er gewaardeerd moet worden. Geldt daarvoor marktwaarde of de 

(lagere) executiewaarde van die vermogenstitel?551 Tollenaar schrijft dat 

in een systeem waarin tegenstemmende in the money-klassen aanspraak 

kunnen maken op een uitkering in contanten, de marktwaarde (‘fair mar-
ket value’) als waarderingsstandaard gehanteerd moet worden.552 Daarbij 

zullen met name fi nanciële parameters, zoals de looptijd van een schuld-

instrument, de rentevergoeding, het risico en de zekerhedenpositie een rol 

spelen. De contante waarde van de vermogenstitel moet gelijk zijn aan het 

aandeel dat de klasse conform de rangorde bij de verdeling van de reor-

ganisatiewaarde heeft. De vermogensverschaffers dienen gecompenseerd 

te worden voor het risico dat zij na homologatie van het akkoord op de 

schuldenaar blijven lopen. De toelichting vermeldt nergens expliciet dat 

de tijdswaarde van geld in acht moet worden genomen bij de waardering 

van de vermogenstitel, en dat dus een contante waardeberekening moet 

plaatsvinden.553

De aanbieder die voorziet dat een klasse niet bij meerderheid zal 

instemmen met het plan, dient ervoor te zorgen dat de uitkering op basis 

van het akkoord de toets aan art. 384 lid 4 sub a Fw kan doorstaan. De 

aanbieder van het akkoord zal doorgaans experts in de arm nemen om 

550 De defi nitieve tekst van de WHOA bepaalt niet meer dat een klasse volledig 
moet zijn voldaan vooraleer enige waarde mag toekomen aan een junior klasse. 
Het Voorontwerp WHOA bevatte wel nog een dergelijke expliciete ‘payment in 
full’-regel in art. 381 lid 4 Fw. Dit was problematisch voor relatieve rangorde, vgl. 
Tollenaar 2017b, p. 85.

551 Zie over het verschil tussen de marktwaarde en de executiewaarde: Tollenaar 2016, 
§3.4.2.

552 Tollenaar 2016, p. 81 en 132.
553 In de twee voorbeelden die de regeling van art. 370 lid 2 Fw (inzake subrogatie) 

illustreren, lijkt hier wel rekening mee te zijn gehouden. In de voorbeelden gaat het 
betalingsuitstel van drie jaar gepaard met een “marktconforme rente”. Zie nr. 411.
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ervoor te zorgen dat het akkoordaanbod overeenkomt met het relatieve 

aandeel dat een bepaalde klasse in de reorganisatiewaarde heeft. Hij doet 

er daarbij verstandig aan het risico niet te conservatief in te schatten. Een 

onvoldoende risicocompensatie zal tegenstemmen uitlokken.

575. Een juiste vaststelling van zowel i) de omvang van de (gesecureerde) 

vordering, ii) de reorganisatiewaarde als iii) de waarde van de uitkering in 

natura is cruciaal om het juiste beschermingsniveau voor tegenstemmende 

klassen te garanderen. In §8.3 kwam echter aan bod dat de hierboven on-

der i) genoemde grootheid in het kader van de pre-insolventieakkoord-

procedure niet bindend wordt vastgesteld. Er vindt geen verifi catie plaats 

in het WHOA-traject, hoogstens beslist een rechter voor welk bedrag een 

vermogensverschaffer tot de stemming wordt toegelaten. Om art. 384 lid 

4 sub a Fw correct te kunnen toepassen is strikt gezien wel een verifi catie-

proces noodzakelijk, waarin wordt vastgesteld wat de omvang van een 

bepaalde vordering is. Dit zou (zonder een verifi catieproces te introduce-

ren) op twee manieren kunnen worden opgelost. In de eerste plaats zou 

voor de toepassing van art. 384 lid 4 sub a Fw bepaald kunnen worden 

dat het bedrag waarvoor de vermogensverschaffers tot de stemming zijn 

toegelaten ook bepalend is voor de toepassing van de cross class cram 

down-bepalingen. In geval van geschillen kan de rechter op grond van art. 

378 lid 4 Fw bepalen voor welk bedrag de vermogensverschaffer wordt 

toegelaten. Ook zou – geïnspireerd op de Engelse praktijk – in het akkoord 

een soort ‘adjucation proces’ kunnen worden opgetuigd. In dat geval kan 

de uitkering in het akkoord gerelateerd worden aan de werkelijke – op 

een later tijdstip vast te stellen – omvang van een vordering.554 Over de 

vaststelling van de onder ii) en iii) genoemde waardes merk ik slechts het 

volgende op. Omdat waardering ook wel wordt gezien als een “educated 
guess”,555 is zeer waarschijnlijk dat dit een van de contentieuze onderdelen 

van een WHOA-procedure zal zijn. Vele waarderingsvragen zullen de kop 

opsteken. Beantwoording van dergelijke vragen valt echter buiten het be-

stek van dit onderzoek.556

− De regel dat vermogensverschaffers niet meer dan 100% mogen krijgen
576. Het Voorontwerp WHOA bevatte de expliciete regel dat vermogens-

verschaffers niet meer dan 100% van de waarde van hun vordering of 

554 Vgl. over dergelijke adjucation processen nr. 372.
555 Vgl. nr. 564.
556 Zie voor een voorzet de proefschriften van Tollenaar en Van den Berg: Tollenaar 

2016; Van den Berg 2019.
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aandeel zouden mogen ontvangen.557 Met de in de WHOA vervatte ver-

eenvoudigde weergave van het principe dat de reorganisatiewaarde con-

form de rangorde moet worden verdeeld, is een expliciete niet meer dan 

100%-regel niet langer noodzakelijk. De deelregel maakt immers onder-

deel uit van de in art. 384 lid 4 Fw vervatte norm. Wanneer een klasse op 

basis van het akkoord méér dan 100% van haar vorderingen voldaan krijgt, 

wordt immers afgeweken van de rangorde. De niet meer dan 100%-regel 

beoogt te voorkomen dat klassen meer waarde krijgen dan waar zij op 

grond van de rangorde recht op hebben. De regel biedt soelaas wanneer er 

sprake is van een absolute rangorde. In geval van relatieve rangorde ver-

hindert de niet meer dan 100%-regel echter niet dat overbedeling plaats-

vindt. Stel dat schuldeiser A op basis van de geldende relatieve rangorde 

twee keer zo veel moet ontvangen als schuldeiser B en beide schuldeisers 

€100 te vorderen hebben. De schuldenaar biedt A een uitkering van €30 

aan en B een bedrag van €10. Dit akkoordvoorstel respecteert de tussen 

A en B geldende relatieve rangorde niet (A krijgt immers drie keer zo veel 

als B). B kan zich echter niet met succes verweren tegen deze verdeling 

door een beroep op de niet meer dan 100%-regel. A krijgt immers niet meer 

dan 100% van zijn vordering uitbetaald.558 Indien de rangorde relatief is 

bepaald, staat de tekst van art. 384 lid 4 sub a Fw wél aan een dergelijke 

overbedeling in de weg, eenvoudigweg omdat de tussen A en B geldende 

(relatieve) rangorde niet wordt gerespecteerd.

Art. 384 lid 4 sub a Fw beschermt ook de horizontale rangorde, de 

rangorde tussen klassen van gelijke rang. In het Voorontwerp WHOA was 

de no unfair discrimination-test nog expliciet neergelegd in art. 381 lid 4 

sub c Fw. Het voorgestelde art. 381 lid 4 sub d Fw bevatte een regel om te 

beoordelen of het redelijk was dat bepaalde klassen buiten het akkoord 

werden gelaten. Met de vereenvoudigde weergave van het principe dat 

de reorganisatiewaarde, behoudens uitzonderingen, conform de rangorde 

moet worden verdeeld, is een speciale toetsingsmaatstaf voor ongelijke 

behandeling van klassen van gelijke rang verdwenen. Zoals uitgebreid 

besproken in §7.5.1 en 7.5.2 is art. 384 lid 4 sub a Fw relevant in situaties 

waarin klassen van gelijke rang materieel ongelijk worden behandeld, of 

waarin bepaalde klassen buiten het akkoord worden gelaten terwijl de 

rechten van een klasse van gelijke rang wél worden gewijzigd op basis 

van het akkoord.559 Beide vormen van ongelijke behandeling zijn slechts 

toegestaan indien de hierna te bespreken uitzondering zich voordoet.

557 Art. 381 lid 4 sub b Fw Voorontwerp WHOA.
558 Vgl. Tollenaar 2017b, p. 85-86.
559 Zie Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 11; 12; 34; 49.
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− Mogelijkheid om af te wijken van de rangorde
577. Uit het slot van art. 384 lid 4 sub a Fw volgt dat afwijking van de 

rangorde toegestaan is indien daarvoor een redelijke grond bestaat en de 

genoemde schuldeisers of aandeelhouders daardoor niet in hun belangen 

worden geschaad. Deze Nederlandse uitzondering sluit nauw aan bij 

de ‘escape’ op de absolute priority rule die de Europese wetgever biedt. 

Lidstaten mogen ervoor kiezen afwijkingen van de APR toe te staan wan-

neer dat nodig is om de doelstellingen van het herstructureringsplan te 

realiseren en als de rechten van de betrokken partijen niet op onbillijke 

wijze worden geraakt.560 Deze ruimte voor afwijking lijkt op de in nr. 543 

besproken Engelse voorstellen voor een fl exibele absolute priority rule. 

Deze uitzondering voegt de nodige fl exibiliteit toe aan de maatstaf voor 

een cross class cram down. Zoals in §9.6.3.4 aan bod kwam is in de VS, 

veertig jaar na de herziening van de Bankruptcy code, nog steeds niet 

duidelijk in hoeverre afwijking van de APR mogelijk is, maar lijkt er con-

sensus te bestaan over het feit dat rigide toepassing niet steeds wenselijk 

is.561 Hoe fl exibel het Nederlandse systeem in de praktijk gaat zijn, ligt in 

handen van de rechterlijke macht. Hoe snel zal de rechter het bestaan van 

een redelijke grond aannemen? De toelichting bevat geen voorbeelden 

van een dergelijke redelijke grond. Evenmin wordt duidelijk wanneer ver-

mogensverschaffers volgens de wetgever niet in hun belangen worden ge-

schaad door de afwijking van de rangorde. In nr. 386 merkte ik op dat een 

afwijking van de rangorde vermogensverschaffers in ieder geval steeds in 

hun verhaalsbelangen schaadt.

Het lijkt mij in de eerste plaats onwaarschijnlijk dat er een redelijke 

grond kan bestaan om schuldeisers méér dan 100% van hun vordering uit 

te keren. De uitzondering heeft daarom met name betekenis in die geval-

len waarin van de horizontale rangorde wordt afgeweken (en klassen van 

gelijke rang ongelijk worden behandeld,562 of wanneer de verticale rang-

orde niet wordt gewaarborgd (en er waarde die de tegenstemmende klasse 

zou toekomen is toebedeeld aan een klasse van lagere rang563).

578. Zoals besproken in nr. 139-140 en 386 zou afwijking van de horizontale 

rangorde gerechtvaardigd kunnen worden op grond van goede zakelijke 

redenen die verband moeten houden met het welslagen van de reorgani-

satie. De ongelijke behandeling leidt in dat geval tot een vergroting van de 

560 Art. 11 lid 2, tweede alinea Herstructureringsrichtlijn. Vgl. nr. 567.
561 Zie §9.6.3.4.
562 Zie daarover nr. 384, 386-387 en 390.
563 Zie daarover §9.6.5.1 en §9.6.5.2.
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meerwaarde die met het akkoord kan worden gerealiseerd. Daarbij zou als 

ondergrens moeten gelden dat een klasse ten nadele van wie werd afgewe-

ken van de rangorde, minstens een even groot stuk taart moet verkrijgen 

als zij zou hebben gekregen zonder de ongelijke behandeling.

De redelijke grond-uitzondering vertoont op dit punt verwantschap 

met Amerikaanse lagere rechtspraak over afwijkingen van de rangorde 

wanneer deze “signifi cant Code-related objectives” nastreven,564 de in de 

considerans van de Europese Herstructureringsrichtlijn genoemde voor-

beelden565 en de Engelse voorstellen voor de invoering van een absolute 

priority rule in de restructuring plan procedure.566

Zo is denkbaar dat volledige betaling van een leverancier noodzake-

lijk is omdat zonder voortgezette leveranties de onderneming als een kaar-

tenhuis instort. Het is gerechtvaardigd deze leverancier volledig te voldoen 

wanneer de voorkeursbehandeling tot een hogere reorganisatiewaarde en 

dus een grotere te verdelen taart leidt en de crediteuren die ‘slechter’ wor-

den behandeld niet slechter af zijn dan wanneer de ongelijke behandeling 

niet zou hebben plaatsgevonden.567 Voor ongelijke behandeling wegens het 

buiten het akkoord laten van een bepaalde groep vermogensverschaffers 

terwijl een klasse van gelijke rang wel betrokken wordt in het akkoord, 

geldt hetzelfde. Het kan nuttig zijn de handelscrediteuren volledig te vol-

doen, terwijl een andere crediteur met een concurrente vordering wel in 

het akkoord wordt betrokken. Deze ongelijke behandeling is te rechtvaar-

digen wanneer kan worden onderbouwd dat de volledige betaling van 

de handelscrediteuren ertoe leidt dat de waarde van de onderneming niet 

afbrokkelt. Het bekend maken van fi nanciële problemen aan een grote 

groep crediteuren met vorderingen van een beperkte omvang kan im-

mers tot grote desintegratieschade leiden.568 Dat is ook de reden waarom 

in de bestaande informele reorganisatiepraktijk handelscrediteuren door-

gaans niet in de reorganisatie worden betrokken, maar volledig worden 

betaald.569 Het buiten schot laten van deze groep crediteuren kan leiden 

tot waardebehoud, waardoor de crediteuren jegens wie de wettelijke 

564 Vgl. nr. 559.
565 Vgl. nr. 567.
566 Vgl. 543.
567 Vgl. Tollenaar 2016, §8.5 en 8.9.6.2. Zie voor een andere benadering Markell 1998, 

p. 260 die schrijft dat de omvang van de ongelijke behandeling overeen moet ko-
men met de waarde die de klasse heeft bijgedragen. Indien een reorganisatie in 
het geheel zou mislukken zonder de bijdrage van een crediteur, komt zijn bijdrage 
overeen met de volledige going concernwaarde. Vgl. nr. 285.

568 Vgl. nr. 22.
569 Vgl. nr. 22 en 176.
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rangorde niet geheel is gerespecteerd nog steeds beter af zijn dan wanneer 

alle klassen gelijk behandeld zouden worden.

579. Uit de Jevic-uitspraak volgt dat de Amerikaanse rechter niet de vrij-

heid heeft akkoorden te homologeren die afwijken van de verticale rang-

orde. De Nederlandse rechter heeft die bevoegdheid wél gekregen in de 

WHOA. Class-skipping is daardoor naar Nederlands recht niet uitgesloten. 

Wanneer er een redelijke grond bestaat voor het overslaan van een gehele 

klasse, en de vermogensverschaffers uit de overgeslagen klasse niet in hun 

belangen zijn geraakt, zou de rechter een akkoord mogen homologeren. 

In nr. 140 concludeerde ik dat uitzonderingen op de regel dat de reorgani-

satiewaarde conform de rangorde moet worden verdeeld terughoudend 

moeten worden toegepast. Dezelfde maatstaf als hiervoor in nr. 577-578 

hanterend, zou het akkoord gehomologeerd kunnen worden wanneer het 

overslaan van een klasse tot een hogere reorganisatiewaarde leidt, terwijl 

de overgeslagen klasse niet slechter af is dan in de situatie waarin het 

‘overslaan’ niet plaats zou vinden. Ervan uitgaande dat de tussengelegen 

klasse wordt overgeslagen ontvangt zij geen enkele aanspraak op de (ver-

meende hogere) reorganisatiewaarde. 570 Dat zou betekenen dat dit plan 

alleen gehomologeerd kan worden wanneer de overgeslagen klasse, in de 

situatie waarin de lager gerangschikte klasse géén bijdrage zou leveren, 

óók niets zou hebben ontvangen.

− Gifting
580. De redelijke grond-uitzondering is overigens niet steeds relevant 

voor de praktijk van gifting. Onder gifting versta ik de situatie dat een be-

paalde klasse een gedeelte van wat haar toe komt op basis van het akkoord 

‘schenkt’ aan een lagere klasse, doorgaans om instemming van deze klasse 

te verkrijgen.571 Stel bijvoorbeeld dat de reorganisatiewaarde van een ven-

nootschap 100 bedraagt. De gesecureerde schuld van de bank bedraagt 75. 

De concurrente schulden vertegenwoordigen 50. Wanneer de reorganisa-

tiewaarde conform de rangorde zou worden verdeeld, zou de bank 75 ont-

vangen en de concurrente crediteuren 25. De aandeelhouders zouden geen 

belang in de vennootschap mogen behouden. Het akkoord kent echter 60 

aan de bank toe, 25 aan de concurrente crediteuren, en de aandeelhouders 

ontvangen 15. De bank hevelt dus 15 van de haar toekomende waarde over 

570 Het is ook denkbaar dat een tussengelegen klasse niet volledig wordt overgesla-
gen, maar dat de klasse slechts gedeeltelijk haar aandeel in de reorganisatiewaarde 
ontvangt, en dat de resterende waarde toevloeit aan een lager gerangschikte klasse. 
Daarvoor zal eveneens een rechtvaardigingsgrond moeten bestaan.

571 Zie over gifting in het Amerikaanse recht nr. 560-561.
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naar de aandeelhouders. De bank en de aandeelhouders stemmen in met 

dit akkoord, de concurrenten niet. De concurrente crediteuren kunnen op 

basis van de WHOA geen bezwaar maken tegen dit akkoord. Er wordt im-

mers niet ten nadele van deze klasse afgeweken van de rangorde. Zolang 

de tussenliggende klasse aanspraak kan maken op haar relatieve aandeel 

in de reorganisatiewaarde, kan het akkoord gehomologeerd worden op 

grond van art. 384 Fw, zonder dat daarvoor aan de redelijke grond-uitzon-

dering hoeft te worden getoetst.572 Op dit punt komen de consequenties 

van het verschil in redactie van de Nederlandse eerlijkheidsnorm en de 

Amerikaanse absolute priority rule duidelijk naar voren. Zoals besproken 

in nr. 560 kunnen akkoorden waarin gifting plaatsvindt op basis van de 

letterlijke tekst van §1129(b) BC niet gehomologeerd worden omdat de tus-

sengelegen klasse niet volledig is voldaan. Omdat de WHOA bepaalt dat 

de reorganisatiewaarde eerlijk en dus conform de rang moet worden ver-

deeld onder de crediteuren, zijn gifting akkoorden geen probleem zolang 

de tussengelegen klassen maar aanspraak maken op hun relatieve deel in 

de reorganisatiewaarde. Door de redactie van art. 384 lid 4 sub a Fw heeft 

de Nederlandse wetgever de gifting-discussie uit de Amerikaanse praktijk 

in ieder geval deels buiten de deur weten te houden.573

− Toekenning rechten op basis van nieuwe fi nanciering of voortgezet commitment
581. Op het eerste gezicht lijkt de redelijke grond-uitzondering ook 

een basis te bieden voor een Nederlandse new value exception.574 Het 

Voorontwerp WHOA bevatte een dergelijke regel nog in expliciete be-

woordingen. Op grond van art. 381 lid 4 sub a slot Voorontwerp WHOA 

was afwijking van de rangorde mogelijk wanneer “de verkrijging van deze 

rechten een marktconforme tegenprestatie vormt voor de verschaffi ng van 

een krediet in de vorm van een geldlening of van nieuw kapitaal door de 

laatst genoemde schuldeisers of aandeelhouders”. De gedachte achter de 

new value exception is dat verstrekkers van nieuw krediet of kapitaal een 

belang in de vennootschap mogen houden, ook al zou hun strikt gezien 

572 In dezelfde zin: Moulen Janssen 2019, §4.1.3. Mocht daar echter geen sprake van 
zijn, vindt wél een afwijking van de rangorde plaats en dient de rechter te beoor-
delen of daarvoor een redelijke grond bestaat. Vgl. Jonkers & Van Moorsel 2019, p. 
949. De auteurs betogen dat gifting als uitgangspunt niet snel redelijk zal zijn, en 
dat rechters de aanbieder van het akkoord een zware bewijslast moeten opleggen 
om te bewijzen dat de gift wel degelijk redelijk is.

573 Van een uitholling van de wettelijke rangorde is dus geen sprake. Anders: Beni 
Driss 2019, §4. Beni Driss schreef haar artikel naar aanleiding van het Voorontwerp 
WHOA, dat een equivalent van de absolute priority rule bevatte, en niet de in het 
Voorstel van Wet voorgestelde eerlijkheidsnorm.

574 Vgl. nr. 562 voor een bespring van de Amerikaanse new value exception.
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op grond van de absolute priority rule geen waarde toekomen. In nr. 562 

besprak ik dat in de Amerikaanse literatuur kritiek is geuit op de bena-

ming van deze doctrine. Er vindt immers helemaal geen afwijking van de 

absolute priority rule plaats wanneer partijen op grond van een nieuwe 

bijdrage nieuwe rechten verkrijgen. De toekenning van laatstgenoemde 

rechten vindt niet plaats op basis van de oude rechten. Daarom is de toets 

voor een cross class cram down niet van toepassing.

In de toelichting bij de WHOA wordt in het geheel niet stilgestaan 

bij de vraag of de zogenaamde new value exception nog onderdeel uit-

maakt van het Nederlandse wetsvoorstel.575 Ik zou ervoor willen pleiten 

niet eenzelfde fout te begaan als de Amerikanen door hier van een new va-

lue exception te spreken. De regels op grond waarvan voortgezette betrok-

kenheid kan worden gerechtvaardigd zouden daarom niet onder de ‘rede-

lijke grond-uitzondering’ van art. 384 lid 4 Fw moeten worden geschaard. 

Indien partijen nieuwe waarde inbrengen in de onderneming, kunnen zij 

een daar tegenoverstaand marktconform belang verkrijgen als beloning 

voor dit nieuwe commitment. Van een afwijking van de wettelijke rangorde 

is dus geen sprake. Dát partijen nieuwe rechten kunnen ontvangen als te-

genprestatie voor nieuw krediet, staat in feite los van de pre-insolventieak-

koordregeling. Op basis van het pre-insolventieakkoord ontvangen de ver-

mogensverschaffers hun relatieve aandeel in de reorganisatiewaarde, de 

waarde die met het akkoord wordt gerealiseerd. Dit aandeel is gebaseerd 

op hun oude rechten, te weten de rechten die zij op dat moment hebben. 

Warren schreef dat de Amerikaanse new value exception ertoe leidt dat er 

hogere eisen worden gesteld aan het verkrijgen van nieuwe aandelenbe-

langen, dan zouden gelden wanneer het reguliere vennootschapsrecht van 

toepassing zou zijn.576 In Nederland zou ook kunnen worden nagedacht 

over de vraag of er extra criteria zouden moeten gelden vooraleer partijen 

nieuwe belangen in de gereorganiseerde rechtspersoon mogen ontvangen. 

Daarbij kan inspiratie geput worden uit de door de ABI-commissie gefor-

muleerde voorwaarden.577

582. Directeur-grootaandeelhouders kunnen van essentieel belang zijn 

voor een succesvolle voortzetting van de onderneming, bijvoorbeeld van-

wege hun specifi eke kennis, vaardigheden of contacten. Essentiële aandeel-

houders zouden gebruik kunnen maken van de hiervoor besproken regel. 

575 Moulen Janssen bepleit dat het feit dat een aandeelhouder nieuw kapitaal inbrengt 
een onder de WHOA toegestane afwijking van de rangorde behelst, vgl. Moulen 
Janssen 2019, §4.1.2.

576 Warren 1991, p. 43, besproken in nr. 562.
577 Deze voorwaarden werden besproken in nr. 562.
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Indien zij nieuw kapitaal inbrengen, kunnen zij in ruil daarvoor aandelen 

verkrijgen. Zeker in geval van mkb-ondernemingen is echter goed voor-

stelbaar dat de aandeelhouder niet over toereikende middelen beschikt. De 

waarde van de voortgezette betrokkenheid van de aandeelhouder zit vaak 

vooral in zijn kennis, ervaring en netwerk. In sommige gevallen zal er veel 

waarde verloren gaan wanneer de aandeelhouder de vennootschap (nood-

gedwongen) achter zich moet laten. De onderneming als geheel is dan veel 

minder waard, hetgeen voor de gezamenlijke crediteuren een onwenselijke 

uitkomst is. In de literatuur is gepleit om in dit soort situaties mogelijk 

te maken dat de aandeelhouder zijn aandelenbelang behoudt.578 Ook de 

Europese wetgever laat lidstaten vrij om afwijkingen van de absolute prio-

rity rule toe te staan, bijvoorbeeld “wanneer het als billijk wordt beschouwd 

dat houders van eigenvermogensinstrumenten bepaalde belangen in het 

kader van het plan behouden”.579 Ook het in §5.6.3 besproken voorstel voor 

het Amerikaanse equity retention plan is ingegeven door dezelfde gedachte.

In dat soort gevallen zou de aandeelhouder voor de waarde van zijn 

voortgezette betrokkenheid nieuwe belangen in de onderneming moeten 

kunnen krijgen. Deze aandelen vormen dan een marktconforme tegenpres-

tatie voor zijn ‘inbreng in natura’.580 Ook in Nederland zou het dus mogelijk 

moeten zijn dat partijen op basis van nieuw ingebrachte waarde een belang 

in de gereorganiseerde onderneming krijgen, ongeacht de wijze waarop 

deze nieuwe waarde is ingebracht: in natura of in de vorm van nieuw kre-

diet of kapitaal.581 Van een uitzondering op de regel dat de reorganisatie-

waarde conform de rangorde moet worden verdeeld, is in die benadering 

geen sprake, nu de toekenning van nieuwe rechten niet geschiedt op basis 

van oude rechten maar op basis van nieuwe commitments.582 Deze regel 

zou gevat kunnen worden onder de naam ‘toekenning van waarde wegens 

nieuw commitment’. Zou een dergelijke regel niet worden ingevoerd, dan 

zouden aandeelhouders het pre-insolventieakkoordproces mijden. Ervan 

578 Zo bepleit Moulen Janssen een zekere fl exibiliteit in de toepassing van de abso-
lute priority rule, zodat cruciale aandeelhouders hun aandelenbelang onder om-
standigheden mogen behouden. Vgl. Moulen Janssen 2018a, p. 268-269; Moulen 
Janssen 2019, §4.1.1.

579 Considerans 56, vgl. nr. 567.
580 Zie voor een betoog in deze richting ook Tollenaar 2019a, §8.9.6.2.
581 Moulen Janssen bepleit eveneens een zekere fl exibiliteit in de toepassing van een 

absolute priority rule, zodat cruciale aandeelhouders hun aandelenbelang onder 
omstandigheden mogen behouden. Vgl. Moulen Janssen 2018a, p. 268-269, Moulen 
Janssen 2019, §4.1.1.

582 Deze regel zou dus niet onder de ‘redelijke grond’-uitzondering van art. 384 lid 
4 Fw moeten worden geschaard. Zie voor een iets andere benadering, waarin de 
inbreng van ‘cruciale aandeelhouders’ wordt meegenomen in de berekening van 
de reorganisatiewaarde: Moulen Janssen 2019, §4.1.1.
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uitgaande dat de aandeelhouders out of the money zijn ten aanzien van 

de reorganisatiewaarde, zou de enige manier waarop zij aandelen kunnen 

behouden immers zijn dat alle klassen daarmee instemmen. Indien er één 

klasse tegenstemt, zal de aandeelhouder zijn belang moeten inleveren. 

Wanneer ondernemingen het pre-insolventieakkoordtraject om die reden 

niet gebruiken, komen de waardemaximaliserende akkoorden die in het 

belang van de gezamenlijke vermogensverschaffers zijn dus niet tot stand.

9.6.5.3 Uitstaprecht

− Het theoretische fundament van het uitstaprecht
583. In §9.6.3.2 kwam aan bod dat het Amerikaanse recht bijzondere waar-

borgen bevat om de positie van tegenstemmende klassen van zekerheids-

gerechtigden te beschermen. Kort gezegd moet een dergelijke klasse op 

grond van het akkoord haar zekerheidspositie behouden en uitgestelde 

betalingen ontvangen met een contante waarde gelijk aan de reorganisatie-

waarde van het onderpand. De WHOA kent geen soortgelijke bijzondere 

waarborgen voor zekerheidsgerechtigde klassen.

De WHOA biedt echter een verderstrekkende waarborg voor alle 
tegenstemmende klassen, ongeacht of deze klassen bestaan uit zekerheids-

gerechtigden. Voorwaarde voor een cross class cram down is dat leden van 

een tegenstemmende klasse aanspraak moeten kunnen maken op ofwel 

een uitkering in natura ter grootte van hun aandeel in de reorganisatie-

waarde conform de rangorde (zoals besproken in §9.6.5.2), ofwel op een 

contante uitkering ter grootte van het bedrag dat zij in het alternatieve li-

quidatiescenario in geld zouden krijgen. In deze paragraaf hanteer ik cash 

out-optie, cash out-recht en uitstaprecht als synoniemen voor deze regel.

Het uitstaprecht is gepropageerd door Tollenaar. Eén van de centrale 

stellingen in zijn proefschrift is dat het recht van crediteuren om te kunnen 

executeren en daarmee een betaling in contanten te kunnen realiseren een 

zwaarwegend recht is. Een inbreuk op dat recht op cash valt volgens hem 

niet te baseren op de creditors’ bargain theory. Eén van de pijlers van deze 

theorie is immers dat de vóór faillissement verkregen rechten van schuld-

eisers moeten worden gerespecteerd. Crediteuren die buiten faillissement 

een recht op een uitkering in contanten hebben, waardoor zij liquiditeit 

verkrijgen en het risico dat zij lopen op de schuldenaar wordt beëindigd, 

zouden volgens Tollenaar niet (tegen hun wil) opgezadeld mogen worden 

met een uitkering in natura. Een uitkering in natura is immers incourant, 

levert geen liquiditeit op en laat het risico voortbestaan.583

583 Tollenaar 2016, §2.6.6.4.
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584. Tollenaar hanteert als uitgangspunt dat een herstructurering als al-

ternatief voor liquidatie slechts verdedigbaar is, indien de vermogensver-

schaffers als groep erop vooruitgaan als gevolg van het akkoord, en er geen 

enkele klasse is aan te wijzen die erop achteruit gaat. Indien een klasse bij 

meerderheid instemt met een uitkering in natura, bestaat er democratisch 

draagvlak voor de afwijking van het liquidatie-uitgangspunt. Indien een 

klasse echter een akkoordaanbod verwerpt zijn er vier oplossingen denk-

baar die waarborgen dat deze ‘tegenstemmende’ klasse er niet op achteruit 

gaat ten opzichte van liquidatie:

i) Indien een klasse bij meerderheid tegen de herstructurering 

stemt, volgt liquidatie;

ii) De klasse die tegenstemt, ontvangt rechten met een marktwaarde 
ter grootte van de uitkering die zij naar verwachting onder het 

wettelijk liquidatiesysteem zou ontvangen;

iii) De klasse die tegenstemt, ontvangt rechten met een executie-
waarde ter grootte van de uitkering die zij naar verwachting 

onder het wettelijk liquidatiesysteem zou ontvangen; of

iv) De tegenstemmende klasse ontvangt een uitkering in con-

tanten ter grootte van de uitkering die zij in faillissement zou 

ontvangen.

Het onder i) beschreven systeem komt overeen met de benadering in de 

Engelse scheme of arrangement. In nr. 539 kwam aan bod dat een scheme 

door alle klassen moet worden aangenomen, wil de rechter het akkoord 

verbindend verklaren. Indien niet alle klassen instemmen komt het ak-

koord niet tot stand en volgt – in creditor schemes althans – zeer waar-

schijnlijk een administration procedure. Tollenaar meent dat een dergelijke 

regel goed verdedigbaar is.584 De Engelsen zien het ontbreken van een cross 

class cram down mechanisme echter als een gebrek, nu er daardoor geen 

(eenvoudige585) mogelijkheid bestaat out of the money-klassen uit de ver-

mogensstructuur van een rechtspersoon te verwijderen.586 De eis dat alle 

klassen moeten instemmen met het akkoord, roept in wezen een nieuw 

hold out-probleem in het leven. De totstandkoming van akkoorden wordt 

daardoor bedreigd. In die gevallen waarin het akkoord tot opbrengstmaxi-

malisatie zou leiden, brengt dat schade toe aan de groep vermogensver-

schaffers als geheel.

584 Tollenaar 2016, p. 76.
585 In §9.6.2.1 kwam aan bod dat de Engelse praktijk een de facto cross class cram 

down-mechanisme heeft ontwikkeld.
586 Vgl. §9.5.2.1 en 9.5.2.3.
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De onder ii) beschreven variant leidt volgens Tollenaar tot een ver-

storing van de rangorde. Volgens hem is de onderlinge rangorde gebaseerd 

op uitkeringen in geld, niet op uitkeringen van de hypothetische waarde 

in natura. Tollenaar noemt deze waarborg dan ook niet expliciet als optie 

omdat dit geen eerlijke compensatie zou bieden.587

Het derde systeem wordt door Tollenaar verworpen, omdat daarvoor 

(minstens) twee waarderingen zouden moeten geschieden. Immers, aller-

eerst zou moeten worden vastgesteld wat crediteuren naar verwachting in 

het alternatieve faillissementsscenario zouden ontvangen. Om dat vast te 

kunnen stellen moet het hele vereffeningsscenario worden doorgedacht, 

inclusief een waardering van alle onderpanden.  Daarnaast zou moeten 

worden vastgesteld wat de executiewaarde van de uitkering in natura zou 

zijn. Tollenaar verwerpt dit alternatief, nu het een dubbele (subjectieve) 

waardering vereist.588  Tollenaar opteert dus voor de vierde optie. Indien 

crediteuren niet bij meerderheid voor een uitkering in natura kiezen, moe-

ten zij aanspraak kunnen maken op een uitkering in contanten ter grootte 

van het bedrag dat zij naar verwachting in het liquidatiescenario zouden 

ontvangen. Deze optie is door het ministerie overgenomen in art. 384 lid 4 

sub b Fw. De Memorie van Toelichting verduidelijkt dat deze bepaling als 

een extra waarborg fungeert voor schuldeisers geplaatst in klassen die niet 

met de vereiste meerderheid met het akkoord instemden. Zij kunnen niet 

gedwongen worden om de schuldenaar te blijven fi nancieren, wanneer zij 

bij een faillissement van de schuldenaar een uitkering in contanten zouden 

krijgen.589

− De regel van art. 384 lid 4 sub b Fw
585. Om een tegenstemmende klasse aan het akkoord te kunnen binden 

moet deze klasse aanspraak kunnen maken op ofwel een contante beta-

ling van het bedrag dat zij bij een vereffening van het vermogen van de 

schuldenaar in faillissement naar verwachting aan betaling in geld zou 

ontvangen ofwel een uitkering in natura die de reorganisatiewaarde con-

form de rangorde verdeelt. Vermogensverschaffers kunnen niet op beide 

aanspraak maken. De hogere reorganisatiewaarde bestaat immers slechts 

bij de gratie van het uitblijven van liquidatie, en het gegeven dat de onder-

neming in plaats daarvan in feite aan de vermogensverschaffers wordt 

verkocht.590

587 Tollenaar 2016, p. 72.
588 Tollenaar 2016, p. 76.
589 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 17; 69.
590 Tollenaar 2016, §3.4.7.4.
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De uitkering in contanten zal voor zekerheidsgerechtigden neer-

komen op het bedrag dat zij bij uitwinning van de zekerheden zouden 

hebben ontvangen. Deze opbrengst is afhankelijk van het alternatieve 

fi ctieve uitwinningsscenario. De waarborg van art. 384 lid 4 sub b Fw 

geldt voor alle klassen vermogensverschaffers. Om te bepalen wat niet-

zekerheidsgerechtigde schuldeisers naar verwachting bij een vereffening 

in faillissement zouden ontvangen, dient eenzelfde hypothetische exercitie 

te worden doorlopen als bij de toepassing van de best interests-test.591 Nu 

het recht op contanten echter beperkt is tot het geldbedrag dat de ver-

mogensverschaffers in het faillissementsscenario naar verwachting zou-

den ontvangen, heeft deze waarborg slechts betekenis voor partijen die in 

het alternatieve liquidatiescenario in the money zijn. Dit zullen doorgaans 

crediteuren met een vrij hoge rang zijn, zoals zekerheidsgerechtigden en 

preferente crediteuren. Het is echter geenszins uitgesloten dat ook concur-

rente crediteuren – en in zeer uitzonderlijke situaties zelfs aandeelhouders 

– aanspraak kunnen maken op deze bescherming.592

− Gemengde reacties op het uitstaprecht
586. Het uitstaprecht was reeds in het Voorontwerp WHOA opgenomen en 

is met gemengde gevoelens ontvangen. PWC merkt op dat het uitstaprecht 

(her)fi nanciering vereist. De aanbieder van het akkoord zal ergens liqui-

diteiten vandaan moeten halen om de uitoefening van de cash out-optie 

te kunnen fi nancieren. Wanneer daartoe geen enkele fi nancier bereid kan 

worden gevonden, is dat een belangrijke aanwijzing dat de onderneming 

niet levensvatbaar is. Zo bezien wordt door middel van het uitstaprecht 

een marktmechanisme geïntroduceerd in de regeling.593

In haar consultatiereactie signaleert De Brauw dat de bepaling een 

herfi nancieringsprobleem voor de schuldenaar in het leven roept. De 

Brauw merkt op dat fi nanciering aantrekken in een herstructureringssce-

nario op zichzelf al lastig is, maar dat bovendien lange tijd niet duidelijk 

zal zijn hoe groot de liquiditeitsbehoefte precies is. Pas na de stemming 

wordt immers duidelijk hoeveel partijen voor een uitkering in contanten 

opteren.594 De Brauw wijst er bovendien op dat het voorgestelde systeem 

partijen een hold out-positie kan geven. Zij kunnen immers dreigen voor 

591 Vgl. nr. 534.
592 Tollenaar 2017b, p. 84. In het Voorontwerp WHOA werden aandeelhouders nog 

niet genoemd in het voorgestelde art. 381 lid 4 sub e Fw.
593 PWC, Consultatiereactie WHOA, p. 7.
594 De Brauw, consultatiereactie WHOA, §2.2.14. De Brauw somt in haar reactie enkele 

fundamentele en praktische bezwaren op, maar stelt zich op het standpunt dat de 
bepaling in de kern moet worden behouden.
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een uitkering in contanten te opteren zolang het akkoordaanbod niet 

wordt verbeterd.

Ook NautaDutilh werpt enkele fundamentele bezwaren tegen het 

voorgestelde uitstaprecht op en concludeert:

“Het vereiste van een cash consideration zal een zeer serieus obstakel opleve-

ren om bij grote herstructureringen de akkoordprocedure in Nederland te laten 

plaatsvinden en zal Nederland daarmee op achterstand zetten. Regels die niet 

vergelijkbaar zijn met regels in andere rechtsstelsels en die bij voorbaat al niet 

worden gesteund door de toonaangevende adviseurs moeten niet in onze ak-

koordwetgeving terechtkomen omdat dit afdoet aan het uiteindelijke succes van 

de voorgestelde akkoordregeling.”595

Zowel door NautaDutilh als door De Brauw wordt gesuggereerd dat de in 

the money-partijen ook volledig zouden worden gecompenseerd voor het 

gedwongen doorfi nancieren, wanneer in de waardering van de uitkering 

in natura het non cash-karakter zou worden verdisconteerd. Daardoor zou 

van een breuk met de creditors’ bargain theory geen sprake zijn. Het uit-

staprecht zou daarmee kunnen komen te vervallen.596 Voordat ik zelf een 

standpunt inneem over het uitstaprecht, sta ik eerst nader stil bij de prak-

tische uitwerking ervan.

− Praktische uitwerking uitstaprecht
587. Hoewel de onderliggende gedachte van het Nederlandse uitstap-

recht duidelijk is, is niet direct helder hoe een en ander in de praktijk zal 

werken. De Memorie van Toelichting licht de werking van art. 384 lid 4 

sub b Fw in het geheel niet toe. Daardoor rijst onder meer de vraag of het 

recht op contanten aan individuele partijen toekomt, of slechts aan een 

gehele klasse die bij meerderheid voor een uitkering in contanten stemt? 

Of is het voldoende dat de klasse bij meerderheid tegen het voorstel be-

treffende een uitkering in natura stemt? En in hoeverre moet de optie om 

voor een uitkering in contanten te kiezen reeds vóór de stemming over het 

akkoord worden voorgelegd? Of kan ook nog nadat blijkt dat de vereiste 

meerderheid voor een uitkering in natura niet gehaald is, een aanbod voor 

een uitkering in contanten worden gedaan?

Uit de tekst van art. 384 lid 4 sub b Fw kan worden afgeleid dat 

het akkoord zelf reeds moet voorzien in een keuze voor een geldelijke uit-

kering, wil een cross class cram down mogelijk zijn. De schuldenaar die 

595 NautaDutilh, consultatiereactie WHOA, p. 4.
596 NautaDutilh, consultatiereactie WHOA, p. 4; De Brauw, consultatiereactie WHOA, 

§2.2.16.
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over een pre-insolventieakkoord onderhandelt zal in de praktijk niet voor 

elke klasse dit recht op contanten opnemen, maar slechts voor die klassen 

waarvan hij niet zeker is of de vereiste meerderheid zal worden gerea-

liseerd. De schuldenaar kan zichzelf enig ‘comfort’ bieden door te werken 

met ‘lock-up agreements’ of ‘restructuring support agreements’, zoals ook in 

de Engelse en Amerikaanse herstructureringspraktijk gebruikelijk is.597 Op 

basis van dergelijke overeenkomsten leggen vermogensverschaffers zich 

vast op bepaald stemgedrag. Op die manier kan de schuldenaar reeds voor 

de stemming duidelijkheid krijgen over het draagvlak voor het akkoord. 

De schuldenaar zal de klassen waarvan onzeker is of de vereiste meerder-

heid zal worden gehaald, dan een cash out-optie bieden. Deze optie kan op 

verschillende manieren worden vormgegeven.

588. In de eerste plaats kan sprake zijn van een alternatief akkoordaanbod, 

dat een klasse het recht geeft te kiezen voor ofwel een uitkering in natura 

(aandeel in de reorganisatiewaarde) of een uitkering in contanten ter grootte 

van de liquidatiewaarde. Het stemformulier ziet er dan als volgt uit:

Optie i   voorgestelde uitkering in natura

Optie ii  voorgestelde uitkering in cash

In dat geval zijn drie stemuitslagen mogelijk: i) de vereiste meerderheid 

kiest voor een uitkering in natura, ii) de vereiste meerderheid kiest voor 

een uitkering in contanten en iii) voor geen van de twee opties wordt de 

vereiste meerderheid gerealiseerd. In de onder i) en ii) beschreven situaties 

komt het niet tot een cross class cram down. Art. 384 lid 4 Fw is immers 

pas aan de orde indien een klasse niet bij meerderheid instemt met het 

akkoordvoorstel. Mocht de onder iii) beschreven situatie zich voordoen, 

dan dient de rechter te beoordelen of een cross class cram down mogelijk 

is. Omdat een recht op een uitkering in contanten is aangeboden in het 

akkoord, is van de onder 384 lid 4 sub b Fw genoemde weigeringsgrond 

op het eerste gezicht geen sprake. Mijns inziens moet de rechter echter niet 

alleen nagaan of een cash out-optie is aangeboden, maar ook of dat aanbod 

daadwerkelijk overeenstemt met het bedrag dat de vermogensverschaffers 

bij een vereffening van het vermogen van de schuldenaar in faillissement 

naar verwachting in geld zouden ontvangen. Ook moet de rechter nagaan 

of voldaan is aan art. 384 lid 4 sub a Fw: deelt de klasse conform haar rang 

in de reorganisatiewaarde? Indien dat het geval is, voldoet het akkoord 

597 Zie daarover nr. 301 en nr. 456.
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aan de vereisten voor cross class cram down, omdat beide aangeboden 

opties de juiste waarde vertegenwoordigen.

Vervolgens rijst de vraag of de individuele partijen die tijdens de 

stemming vóór een uitkering in contanten opteerden aanspraak kunnen ma-

ken op deze uitkering in contanten. Verdedigd kan worden dat individuele 

partijen die behoren tot de minderheid die voor een uitkering in contanten 

heeft gekozen, daar toch geen aanspraak op kunnen maken nu de klasse niet 

bij meerderheid voor een dergelijke uitkering heeft gekozen. De wet, noch 

de toelichting geeft hier enige richting.

589. In het scenario waarin met een alternatief aanbod wordt gewerkt, 

worden partijen die op zichzelf wel genoegen willen nemen met een uit-

kering in natura, maar het voorgestelde akkoordaanbod te mager vinden, 

voor een lastig dilemma gesteld. Wanneer zij vóórstemmen en de ver-

eiste meerderheid binnen die klasse wordt gehaald, hebben zij niet meer 

de mogelijkheid de waarde van die aangeboden uitkering aan de kaak te 

stellen. Omdat de klasse bij meerderheid instemde, komt de rechter im-

mers niet toe aan de toets van art. 384 lid 4 sub b Fw. Hetzelfde geldt voor 

vermogensverschaffers die graag voor een uitkering in contanten opteren, 

maar zich niet kunnen vinden in de hoogte van deze uitkering. Zij missen 

als het ware een vakje op het stemformulier. De wet lijkt ruimte te laten 

voor de uitbreiding van dit stemformulier. Art. 384 lid 4 sub b Fw eist im-

mers slechts dat het akkoord ten minste een recht op cash ter grootte van 

(kortgezegd) de liquidatiewaarde moet bevatten. Mijns inziens kan het 

stemformulier als volgt worden verfi jnd:

Optie i   voorgestelde uitkering in natura

Optie ii  voorgestelde uitkering in cash

Optie iii   uitkering in natura, maar ben het niet eens met de hoogte

Optie iv   uitkering in contanten, maar ben het niet eens met de hoogte

Indien geen van de vier opties de vereiste meerderheid haalt of de meer-

derheid voor optie iii of iv stemt, komt het aan op een cross class cram 

down. Indien de rechter tot de slotsom komt dat de voorgestelde uitkering 

in natura overeenkomt met het relatieve aandeel dat de klasse in de reor-

ganisatiewaarde heeft, kan hij het akkoord homologeren. Opnieuw rijst de 

vraag of individuele vermogensverschaffers die tijdens de stemming voor 

een uitkering in contanten kozen, aanspraak kunnen maken op die uitke-

ring. Wordt dat aangenomen, dan hebben de partijen die optie ii of iv aan-

kruisten daar recht op. De groep die voor optie iv koos heeft zekerheid ge-

kregen dat de uitkering in contanten een juiste waarde vertegenwoordigt. 

Die zekerheid had zij niet kunnen afdwingen met het stemformulier met 
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twee opties. De rechter moet immers nagaan of de in het akkoord geboden 

optie overeenkomt met de liquidatiewaarde. Mocht de rechter tijdens dit 

onderzoek tot de conclusie komen dat de aangeboden liquidatiewaarde te 

laag is, dan dient hij het akkoord te weigeren omdat niet is voldaan aan 

art. 384 lid 4 sub b Fw. Dit uitgebreidere stemformulier lijkt dus groten-

deels tegemoet te komen aan de mogelijke wensen van partijen. Slechts de 

opportunistische partij, de partij die eerst van de rechter wil horen hoeveel 

waarde haar relatieve aandeel in de reorganisatiewaarde vertegenwoor-

digt en hoe hoog haar uitkering in een liquidatiescenario precies zou zijn, 

komt een vakje tekort op het stemformulier.

Problematisch aan dit stemformulier is dat de kans dat één van de 

voorgestelde opties de vereiste twee derde meerderheid haalt lager wordt 

naarmate het aantal opties wordt uitgebreid. Daarmee zal ook het aantal 

verzoeken aan de rechter voor een cross class cram down toenemen.

590. Naast het alternatieve aanbod is ook denkbaar dat het recht op con-

tanten als een voorwaardelijk aanbod wordt opgenomen. Het voorgestelde 

akkoord bevat een uitkering in natura, maar indien en voor zover de meer-

derheid tegen stemt, zal de klasse aanspraak kunnen maken op een uitke-

ring in contanten. Ook dit voorwaardelijke aanbod kan op verschillende 

manieren worden vormgegeven. Zo is denkbaar dat het enkele feit dat de 

uitkering in natura niet het vereiste draagvlak heeft, de schuldenaar ver-

plicht de gehele klasse in contanten te voldoen. Subtielere tussenvormen 

zijn ook denkbaar. Zo kan het voorwaardelijk aanbod als een optie worden 

geconstrueerd. Zodra blijkt dat partijen niet bij meerderheid instemden 

met de uitkering in natura, kunnen individuele partijen ná de stemming 

aangeven of zij gebruikmaken van het aanbod tot betaling in contanten. 

Het cash out-recht voldoet dan aan de vereisten van art. 384 lid 4 sub b 

Fw, dat immers slechts eist dat vermogensverschaffers ‘op basis van het 

akkoord het recht hebben te kiezen voor een uitkering in geld’. Ook hier 

rijst weer de vraag of het recht op cash een individueel recht is of slechts 

bestaat wanneer een klasse bij meerderheid voor dit type uitkering kiest.

591. Ik ben geneigd aan te nemen dat het recht op contanten een recht is 

dat individuele vermogensverschaffers toekomt. De wetgever heeft in na-

volging van Tollenaars betoog deze regeling ingevoerd teneinde ‘in the 

money’-partijen een uitstapmogelijkheid te bieden. Uit Tollenaars dis-

sertatie valt niet af te leiden of hij een individuele, dan wel een klassege-

wijze waarborg voor ogen heeft. Een klassegewijs recht zou de beoogde 

bescherming echter behoorlijk uithollen, al helemaal vanwege het twee 

derde meerderheidsvereiste. Wanneer men aanneemt dat het uitstaprecht 
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een individueel recht is, kan geen enkele partij tegen haar zin gedwongen 

worden genoegen te nemen met een uitkering in natura.

Een vervolgvraag is of het individuele recht op contanten niet be-

perkt zou moeten worden tot die gevallen waarin de vereiste meerderheid 

voor de uitkering in natura niet werd gerealiseerd. Met andere woorden: 

mag de minderheid die voor een cash out opteerde aanspraak maken op 

contanten als de meerderheid vóór een uitkering in natura is en een cross 

class cram down in het geheel niet aan de orde is? In die gevallen had het 

weglaten van een cash out optie immers niet aan homologatie in de weg 

gestaan.598 Ik heb sympathie voor deze beperking, mede gelet op de kritiek 

die in de consultatiefase geuit is op het uitstaprecht.

− Tussenconclusie
592. Het uitstaprecht biedt vermogensverschaffers die in geval van li-

quidatie een uitkering zouden ontvangen een belangrijke waarborg. Zij 

kunnen niet tegen hun wil gedwongen worden door te fi nancieren. Op 

dit punt wijkt de WHOA fundamenteel af van Chapter 11. In §9.6.3.2 

kwam aan bod dat de Amerikaanse rechter tegenstemmende klassen kan 

dwingen door te fi nancieren en bovendien de toepasselijke cram down in-

terest rate vast kan stellen. In diezelfde paragraaf werd beschreven hoe-

zeer de Amerikanen worstelen met de vraag of de uitkering in natura die 

een klasse tegen haar wil krijgt opgedrongen, de juiste waarde vertegen-

woordigt. Waardering is met zeer veel onzekerheden omgeven. Vanwege 

alle variabelen die een rol spelen is het goed denkbaar dat een crediteur 

die gedwongen wordt door te fi nancieren, onvoldoende gecompenseerd 

wordt voor het voortgezette risico dat hij loopt. Dat leidt tot een inbreuk 

op het uitgangspunt dat de wettelijke rangorde moet worden gerespec-

teerd. In een systeem waarin een cash out-optie is opgenomen, heeft een 

vermogensverschaffer die geplaatst is in een klasse die bij meerderheid 

tegen het akkoord stemde echter het heft in eigen handen. Hij kan ervoor 

opteren om voor een uitkering in contanten te kiezen, waardoor afwijking 

van de rangorde niet optreedt, maar hij wel genoegen moet nemen met de 

lagere liquidatiewaarde. Hij kan er ook voor kiezen in te stemmen met de 

hogere uitkering in natura, daarbij zelf het risico nemend dat de geboden 

compensatie niet volledig is. Hoewel ook de toepassing van het uitstap-

recht waarderingen vergt, zijn dat geen dubbel subjectieve waarderingen, 

omdat de uitkering eenvoudigweg in contanten plaatsvindt. Bovendien is 

598 De rechter wijst homologatie af wanneer aan een klasse die niet bij meerderheid 
voor het akkoord stemde, geen cash-out optie is aangeboden, zo volgt uit art. 384 
lid 4 sub b Fw.
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er enige ervaring met dit type waardering, nu deze exercitie ook moet wor-

den doorlopen in het kader van de best interests-test van art. 384 lid 3 Fw 

en in de vermogensvergelijking die de bestaande pre-insolventieakkoord-

regelingen voorschrijven.

Het feit dat de Nederlandse regeling een element introduceert dat 

niet voorkomt in andere (bekende) akkoordregelingen,599 is ook reden 

geweest voor kritiek.600 Het uitstaprecht leidt tot een geheel eigen dyna-

miek van het Nederlandse pre-insolventieakkoordproces. Het uitstaprecht 

is beschikbaar voor elke vermogensverschaffer die in faillissement enige 

uitkering tegemoet zou kunnen zien. Het recht zal in de praktijk met name 

van belang zijn voor partijen die een hoge rang hebben, zoals zekerheids-

gerechtigde fi nanciers en preferente schuldeisers. Ook concurrente credi-

teuren die bijvoorbeeld naar verwachting 2% van hun vordering voldaan 

zouden krijgen, kunnen echter gebruik maken van het uitstaprecht en op 

die manier aanspraak maken op die uitkering.

Het uitstaprecht verschaft vermogensverschaffers een zekere hold 

out-positie. Door te dreigen tegen te stemmen en zo aanspraak te maken 

op de liquidatiewaarde in contanten, kunnen zij proberen de aanbieder 

te bewegen het akkoordaanbod te verbeteren. Wanneer een klasse slechts 

uit één of enkele vermogensverschaffers bestaat, zoals de fi scus of een 

599 Behalve wellicht in het Ierse examinership: Re McInerney Homes Ltd [2010] IEHC 
340, §4.16: “That a party who is owed money can, at the level of principle, be requi-
red as part of a scheme of arrangement to take less money, can hardly be doubted. 
That a contract can, in certain circumstances, be repudiated, cannot be doubled. 
It is certainly arguable that a scheme of arrangement may be able to provide for 
some delay in the payment of monies which are recorded as to be paid to creditors 
under the scheme. Precisely how far it might be legitimate to go in delaying such 
a payment is a matter which is yet to be subject of any signifi cant determination. 
However requiring a bank to continue as an active lender to a company against the 
wishes of that bank is a matter which seems to me to have very signifi cant practical 
and legal diffi culties. It might be one thing to impose a partly deferred repayment to 
a bank such that the bank was required to accept payment over time of an existing 
liability. Even such an arrangement would be a matter that would require careful 
legal consideration as to whether it was permitted under the examinership legis-
lation. However even such an arrangement would not be suffi cient for McInerney 
who will, of course, require on-going fi nance to enable it to continue to do business. 
It is diffi cult to envisage circumstances in which a scheme of arrangement could 
oblige a creditor to provide further credit against his will. In addition there is the 
problem identifi ed by counsel for the Banking Syndicate as to how, in practice, 
it would be possible for McInerney to continue to sell houses and retain some of 
the proceeds of sale as on-going working capital in circumstances where, it would 
appear (as the matter was not fully explored, I do not so decide) that the Banking 
Syndicate has full security which it can, under the existing terms of its arrange-
ments with McInerney, only be required to release on payment of the full proceeds 
of sale. It is also possible to envisage other diffi culties which might arise.”

600 Zie wederom NautaDutilh, consultatiereactie WHOA, p. 4.
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zekerheidsgerechtigde, kan door middel van een tegenstem vrij eenvou-

dig aanspraak worden gemaakt op contanten. Op die manier kunnen deze 

schuldeisers de onderneming de rug toekeren en defi nitief uitstappen. 

Schuldeisers die (bijna) de enige partij in een klasse zijn, lopen dus niet het 

risico door de meerderheid binnen die klasse gedwongen te worden door 

te fi nancieren.

In §4.6.2.3 concludeerde ik dat een klasse gebonden kan worden aan 

een plan wanneer haar tegenstem in strijd zou zijn met de redelijkheid 

en billijkheid die – in een pre-insolventiescenario – de rechtsverhouding 

tussen crediteuren onderling beheerst. In het concrete geval dienen het be-

lang van de gezamenlijke vermogensverschaffers dat de herstructurering 

tot stand komt (en de meerwaarde dus wordt gerealiseerd) en het belang 

van de tegenstemmende klassen om te kiezen voor een contante uitkering 

tegen elkaar afgewogen te worden. Bij deze beoordeling zouden de aard 

van het nieuwe recht, het draagvlak voor het akkoord en de reden waarom 

de crediteuren het kredietrisico op de schuldenaar willen beëindigen een 

rol kunnen spelen. Anders dan ik in die paragraaf tot uitgangspunt nam, 

leidt het respecteren van de ‘tegenstem’ van een klasse er in het systeem 

van de WHOA niet noodzakelijkerwijs toe dat het akkoord in het geheel 
geen doorgang vindt. Het akkoord kan immers gehomologeerd worden, 

zolang er voldoende fi nanciering voorhanden is om de tegenstemmende 

klasse de liquidatiewaarde in contanten te kunnen betalen.

In een genuanceerdere regeling zou de rechter moeten afwegen of het 

in een concreet geval gerechtvaardigd is om de klasse aan het akkoord te 

binden. Een factor die daarbij – naast de reeds genoemde omstandigheden – 

gewicht in de schaal zou kunnen leggen is de mate waarin een beroep op 

het uitstaprecht het welslagen van de beoogde herstructurering in gevaar 

brengt. Ik licht dit toe aan de hand van een voorbeeld. Een klasse maakt 

door tegen te stemmen aanspraak op een omvangrijk bedrag in contanten 

dat voor de schuldenaar niet te fi nancieren is, terwijl van die klasse slechts 

een beperkt offer wordt gevraagd, bijvoorbeeld een betalingsuitstel van 

zes maanden met een marktconforme rentevergoeding. Door een beroep 

te doen op het uitstaprecht, is in feite de gehele waardemaximaliserende 

herstructurering van tafel. De gezamenlijke vermogensverschaffers zijn 

daardoor slechter af. Ik vind het goed verdedigbaar dat in dat geval de 

tussen crediteuren geldende redelijkheid en billijkheid met zich brengt dat 

de klasse gedwongen wordt tijdelijk door te fi nancieren.

Vooralsnog opteert de Nederlandse wetgever echter voor een ab-

soluut uitstaprecht. Het valt te bezien welke effecten dit uitstaprecht op de 

onderhandelingen over een akkoord zal hebben. Dat zal mede afhankelijk 

zijn van de precieze toepassing van art. 384 lid 2 sub b Fw in de praktijk. 
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In nr. 587-591 kwam naar voren dat de regeling op dat punt nog veel vra-

gen oproept. Het is te hopen dat het absolute karakter van de waarborg 

geen afbreuk zal doen aan de waardemaximaliserende potentie van het 

pre-insolventieakkoordproces.

9.7 De uitsluiting van rechtsmiddelen en de noodzaak van een 

gespecialiseerde insolventierechter

− De rechtsmiddelenregeling in de WHOA
593. Onder het Voorontwerp WCO II stonden, in aansluiting op de rege-

ling van het surseance- en faillissementsakkoord, hoger beroep en cassatie 

open tegen de homologatiebeslissing.601 Daarop is kritiek geuit omdat het 

openstellen van hogere voorzieningen de effectiviteit van de procedure 

zou aantasten. De deal certainty zou te zeer onder druk komen te staan. 

Gelet op de precaire fi nanciële situatie van de onderneming zou snel een 

fi nale beslissing moeten volgen.602 De wetgever heeft zich deze bezwaren 

aangetrokken. De WHOA bepaalt in art. 369 lid 10 dat tegen geen enkele 

beslissing die de rechtbank gedurende het WHOA-traject neemt, waar-

onder de homologatiebeschikking, een rechtsmiddel openstaat.603 Deze 

koerswijziging wordt door de wetgever gerechtvaardigd door het feit dat 

er steeds sprake zal zijn van een “klemmende situatie van dreigende in-

solventie”. Om het faillissement daadwerkelijk te kunnen afwenden moet 

het akkoord snel na de homologatie kunnen worden uitgevoerd, aldus de 

wetgever. Daarom is een snelle fi nale beslissing vereist.604

601 Art. 379 en 380 Voorontwerp WCO II. De voorgestelde appeltermijn bedroeg 8 
dagen. Binnen veertien dagen na ontvangst van het verzoekschrift moest het ho-
ger beroep worden behandeld. Dezelfde termijnen werden voorgesteld voor het 
cassatieberoep. Wanneer het akkoord gehomologeerd werd konden slechts tegen-
stemmende vermogensverschaffers beroep aantekenen. Partijen die niet waren ver-
schenen of zich van stemming onthielden kregen op grond van het Voorontwerp 
WCO II niet de bevoegdheid appel aan te tekenen. Zie daarover: Vriesendorp 
2014, §89. Of het appel schorsende werking op grond van de voorgestelde regeling 
had, is niet geheel duidelijk. Vgl. de tegenstelde interpretaties van Tollenaar 2016, 
§10.15.7; Vriesendorp 2014, §92.

602 De Brauw, Consultatiereactie WCO II, §1.2 en 2.3.3; Tollenaar 2016, §10.15.7.
603 Art. 369 lid 10 Fw luidt: “Tegen de beslissingen van de rechtbank in het kader van 

deze afdeling staat geen rechtsmiddel open, tenzij anders is bepaald.” De laatste 
frase heeft betrekking op openbare akkoordprocedures. Art. 5 lid 1 IVO II bepaalt 
dat schuldeisers de openingsbeslissing moeten kunnen aanvechten op grond van 
het ontbreken van internationale bevoegdheid. Zie daarover nr. 202.

604 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 17-18; 33. Ook in art. 381 lid 6 Voorontwerp 
WHOA was hoger beroep tegen de homologatiebeschikking uitgesloten. Vgl. ook 
MvT Voorontwerp WHOA, p. 11.
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594. Ondanks de uitsluiting van hogere voorzieningen kunnen vragen 

omtrent de toepassing van de WHOA bij de Hoge Raad terechtkomen, zo 

volgt uit de Memorie van Toelichting.605 Zo kunnen rechters die over voor-

lopige geschilpunten of over het homologatieverzoek moeten beslissen, 

prejudiciële vragen stellen aan de Hoge Raad.606 Ook kan de procureur-

generaal cassatieberoep in het belang der wet instellen.607 Hoewel dus niet 

is uitgesloten dat de Hoge Raad zich uitlaat over de WHOA, zijn enkele 

relativerende kanttekeningen op zijn plaats.

Ten eerste is de omvang van eventuele toetsing door de Hoge Raad 

beperkt. De Hoge Raad kan immers slechts casseren vanwege schending 

van het recht of vanwege motiveringsgebreken.608 De feiten kunnen in cas-

satie niet (nogmaals) getoetst worden.609 Beslissingen omtrent waardering, 

naar verwachting een belangrijke bron van disputen, zullen daarmee niet 

in cassatie toetsbaar zijn. Wel is denkbaar dat de Hoge Raad een oordeel 

vormt over het criterium voor klassenindeling, zoals dat is toegepast op 

een concrete crediteurenpopulatie.610 Ook de mogelijkheid tot het stellen 

van prejudiciële vragen aan de Hoge Raad is beperkt tot rechtsvragen. 

Die rechtsvragen moeten bovendien van rechtstreeks belang zijn voor i) 

een veelheid aan vorderingsrechten die gegrond zijn op dezelfde of soort-

gelijke feiten en uit dezelfde of soortgelijke samenhangende oorzaken 

voortkomen, of ii) de beslechting of beëindiging van talrijke andere uit 

soortgelijke feiten voortvloeiende geschillen, waarin dezelfde vraag zich 

voordoet.611 De rechtsvragen die in het kader van het pre-insolventie-

akkoord zullen rijzen die zich wel lenen voor het stellen van prejudiciële 

vragen, zullen veeleer onder de tweede categorie vallen.612

Cassatie in het belang der wet is een zekere waarborg, maar wel 

wat theoretisch van aard. Cassatie in het belang der wet is vrij zeldzaam 

605 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 17-18.
606 Op grond van art. 392 Rv e.v.
607 Op grond van art. 78 lid 1 Wet RO.
608 Art. 79 lid 1 sub b Wet RO.
609 Art. 419 lid 2 Rv.
610 In dat geval zal sprake zijn van een zogenaamde ‘gemengde beslissing’, die deels 

juridisch en deels feitelijk van aard is. Zie daarover: Asser Procesrecht/Korthals 
Altes & Groen 7 2015/146.

611 Art. 392 lid 1 Rv.
612 Bij de eerste categorie is gedacht aan massaschade en andere massaschadevorderin-

gen. Onder de tweede categorie ziet op zaken waarin vragen spelen die een “zaak-
overstijgend belang” hebben. Bovendien moet er een maatschappelijke behoefte 
aan een richtinggevende uitspraak van de Hoge Raad bestaan. Vgl. Kamerstukken II 
2010/11, 32 612, nr. 3, p. 4.
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in het civiele recht. 613 Evenmin is te verwachten dat het aantal prejudici-

ële vragen groot zal zijn.614 Een rechter is niet verplicht tot het stellen van 

prejudiciële vragen, ook niet als één of meerdere partijen daarom verzoe-

ken.615 De rechter die tijdens het pre-insolventieakkoordproces overgaat tot 

het stellen van prejudiciële vragen, moet een stevige ruggengraat hebben. 

De vertraging die hij in het pre-insolventieakkoordproces veroorzaakt kan 

immers funest zijn voor de schuldenaar. Zo is niet ondenkbaar dat hij ge-

durende deze gang naar de rechter in acute liquiditeitsnood komt te ver-

keren, waardoor opheffi ng van een eventuele afkoelingsperiode geboden 

is. De (advocaat van de) schuldenaar en de vermogensverschaffers die het 

akkoord steunen, zullen de rechter ervan proberen te weerhouden preju-

diciële vragen te stellen. Een gang naar de Hoge Raad gaat immers met de 

nodige vertraging en onzekerheid gepaard. Van Vugt schatte dat een ge-

middelde prejudiciële procedure minstens een half jaar in beslag neemt.616 

Op zichzelf gezien is het feit dat de onderneming zich in een fi nancieel 

benarde situatie bevindt geen reden om vragen over toepassing van het 

recht achterwege te laten, al helemaal niet wanneer beantwoording van 

deze vragen ook voor andere zaken van belang kan zijn. Een rechter zal 

hier echter naar verwachting niet lichtvaardig toe overgaan en in zijn be-

langenafweging de fi nanciële situatie van de onderneming betrekken.617

595. Hoewel de toelichting er niet over rept, moet overigens aangenomen 

worden dat het in de WHOA vervatte rechtsmiddelenverbod doorbroken 

613 “De mate waarin en de wijze waarop van dit bijzondere rechtsmiddel gebruik 
wordt gemaakt, lijkt in hoofdzaak af te hangen van het persoonlijk inzicht van de 
fungerend procureur-generaal”, aldus Asser Procesrecht/Korthals Altes & Groen 7 
2015/62.

614 Ook de minister gaat ervan uit dat prejudiciële vragen slechts bij “hoge uitzon-
dering” nodig zullen zijn, zo blijkt uit Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 6, p. 11.

615 Kamerstukken II 2010/11, 32 612, nr. 3, p. 13-14.
616 Van Vugt 2017, §6.2.6.
617 Uit de parlementaire geschiedenis van art. 392 Rv volgt dat de wetgever niet ver-

wacht dat de rechter een prejudiciële vraag zal stellen wanneer beide partijen 
hebben aangegeven dat ze liever niet hebben dat de rechter vragen stelt, bijvoor-
beeld omdat beide partijen hechten aan een snelle beslissing in hun geschil. De 
wetgever heeft ervoor gekozen dit niet expliciet in de wet op te nemen, maar de 
beslissing aan de rechter over te laten. Deze kan in een concreet geval het beste 
oordelen of het belang van het stellen van de vraag het partijbelang bij voortzetting 
van de procedure overstijgt. Kamerstukken II 2010/11, 32 612, nr. 3 , p. 14. Hoewel 
deze passage gaat over de situatie waarin beide partijen zich tegen het stellen van 
vragen verzetten, kan hieruit worden afgeleid dat ook in de situatie waarin één 
partij verzoekt om het stellen van prejudiciële vragen terwijl een andere partij zich 
daartegen verzet vanwege de gewenste voortgang van het akkoordproces, het dus 
aankomt op een belangenafweging van de rechter.
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kan worden op grond van de in de rechtspraak ontwikkelde “doorbre-

kingsgronden”.618 Daarvan is sprake wanneer de rechter buiten het toepas-

singsgebied van de desbetreffende regeling is getreden, deze regeling ten 

onrechte buiten toepassing heeft gelaten, dan wel bij de behandeling van 

de zaak een zodanig fundamenteel rechtsbeginsel heeft veronachtzaamd 

dat van een eerlijke en onpartijdige behandeling van de zaak niet kan wor-

den gesproken.619 Is van een van deze drie gevallen sprake, dan is hoger 

beroep ondanks het in art. 369 lid 10 Fw bepaalde wel degelijk mogelijk.

− De argumenten vóór en tegen het uitsluiten van rechtsmiddelen
596. Op het punt van de appelmogelijkheden wijkt de regeling in de 

WHOA af van de regeling van het surseance- en faillissementsakkoord. 

Tegen het vonnis van homologatie van een surseance- of faillissementsak-

koord staat immers wél hoger beroep en cassatie open.620 Deze appelpro-

cedure is aan korte termijnen gebonden. Het verzoekschrift moet binnen 

acht dagen na de beschikking van de rechtbank worden ingediend,621 en 

wordt vervolgens binnen twintig dagen behandeld.622 Omdat de wetgever 

het homologatieproces niet als een contradictoir geding beschouwt, hoeft 

de appellant het appel niet te betekenen aan de curator, de failliet of zijn 

medeschuldeisers. Voor zover zij hun standpunt over het akkoord kenbaar 

willen maken, kunnen zij bij de griffi e navraag doen of er hoger beroep 

is ingesteld.623 Cassatie wordt binnen dezelfde termijnen en op dezelfde 

wijze aangetekend en behandeld.624

Volgens Tollenaar is dit een manco van de bestaande insolventieak-

koordregelingen.625 Ook in diverse consultatiereacties op het Voorontwerp 

WHOA is opgemerkt dat afwijking van de bestaande akkoordregelingen 

618 Vgl. daarover INSOLAD, consultatiereactie WHOA, nr. 35.
619 Dat een regel onjuist is toegepast is geen grond voor doorbreking. Zie verder over 

de doorbraakjurisprudentie: Asser Procesrecht/Bakels, Hammerstein & Wesseling-
van Gent 4 2018/24.

620 Zie voor de regeling inzake het faillissementsakkoord art. 154-156 Fw, in art. 272 lid 
5 Fw van overeenkomstige toepassing verklaard voor surseanceakkoorden.

621 Uit (art. 272 lid 5 jo) art. 154 Fw volgt dat (slechts) schuldeisers die tegenstemden of 
niet ter vergadering aanwezig waren hoger beroep kunnen aantekenen wanneer de 
rechtbank het akkoord homologeerde. Ook vóórstemmers kunnen tegen het von-
nis van homologatie beroep aantekenen, voor zover zij ontdekt hebben dat sprake 
is van een sluipakkoord. Wanneer de rechtbank de homologatie echter weigerde, 
kunnen de schuldenaar en de voorstemmende schuldeisers binnen acht dagen 
hoger beroep instellen.

622 (Art. 272 lid 5 jo.) art. 155 lid 1 Fw.
623 Van der Feltz II, p. 181.
624 (Art. 272 lid 5 jo.) art. 156 lid 1 Fw. Zie verder over hoger beroep en cassatie: Wessels 

Insolventierecht VI 2013/6128-6140.
625 Tollenaar 2017b, p. 90.
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op dit punt essentieel is voor de werkbaarheid van de pre-insolventie-

akkoordprocedure.626 Volgens deze partijen zou het openstellen van 

rechtsmiddelen te zeer afbreuk doen aan de vereiste deal certainty, te veel 

kostbare tijd eisen en tot hogere kosten leiden. Bovendien zou het enkele 

feit dat hoger beroep en cassatie open staan er al voor kunnen zorgen dat 

schuldenaren niet voor een akkoordtraject kiezen. Wanneer de schuldenaar 

rekening dient te houden met mogelijke rechtsmiddelen, zal hij de maxi-

male duur van de procedure langer inschatten. Wanneer hoger beroep en 

cassatie open zouden staan, zou de maximale duur van het WHOA-proces 

op kunnen lopen tot zes à negen maanden. Voor de schuldenaar die voor-

ziet dat hij op een kortere termijn in liquiditeitsproblemen zal komen te 

verkeren en dus vóór die tijd een fi nale oplossing dient te hebben, zou 

de WHOA afvallen.627 Tollenaar rechtvaardigt het uitsluiten van rechts-

middelen bovendien door een parallel te trekken met executieprocedures 

waarin geen hoger beroep open staat.628 De ratio van rechtsmiddelenver-

boden is in dergelijke situaties gelegen in de wens om de executie zo min 

mogelijk op te houden en om de koper niet langer dan strikt noodzakelijk 

in het onzekere te laten over de vraag of de onderhandse verkoop aan 

hem – of het voorgenomen verblijven – doorgang zal vinden.629 Nu het 

WHOA-akkoordproces als een vorm van executie, een verkoop van de on-

derneming aan haar vermogensverschaffers, kan worden beschouwd gaan 

dezelfde argumenten tegen rechtsmiddelen op voor het WHOA-proces. 

Het openstellen van rechtsmiddelen gaat met onzekerheid en vertraging 

gepaard, waardoor de kopers – de in the money-vermogensverschaffers – 

in onzekerheid verkeren.630

Tollenaar beschrijft in zijn preadvies bovendien hoe rechtsmiddelen 

door hold outs kunnen worden gebruikt teneinde het proces te traineren of 

te dwarsbomen. Het enkele feit dat vermogensverschaffers hoger beroep 

626 Kruger, Consultatiereactie WHOA, p. 5; PWC, Consultatiereactie WHOA §3.3; 
INSOLAD, consultatiereactie WHOA, p. 33-36; De Brauw, consultatiereactie 
WHOA, p. 23.

627 Tollenaar 2017b, p. 90.
628 Op grond van art. 3:268 lid 3 BW staan er geen rechtsmiddelen open tegen een be-

schikking van de voorzieningenrechter op een verzoek zoals bedoeld in art. 3:268 
lid 2 BW. Verzoeken op grond van laatstgenoemd artikel strekken tot afwijking 
van het uitgangspunt van openbare verkoop bij de uitwinning van een hypotheek-
recht. Ook tegen een beslissing van de rechter op grond van art. 3:251 lid 1 BW 
betreffende een afwijkende wijze van verkoop bij de uitwinning van een pandrecht 
staan geen rechtsmiddelen open, zo volgt uit HR 17 juni 1994, NJ 1995/367 m.nt. 
Snijders (Rabobank/Sporting Connection) en HR 10 februari 2017, NJ 2018/89 m.nt. 
Snijders; JOR 2017/139 m.nt. Schuijling.

629 Parl. Gesch. BW Boek 3, p. 824.
630 Tollenaar 2017b, §2.14. Vgl. in dezelfde zin: PWC, Consultatiereactie WHOA, p. 5.
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in kunnen stellen, geeft hun een niet te onderschatten leverage. In geval van 

serieuze fi nanciële problemen heeft de vennootschap niet altijd voldoende 

tijd om de gehele rechtsgang te doorlopen. Bovendien is de onderneming 

gedurende het herstructureringsproces kwetsbaar voor desintegratie-

schade. Een enkele vermogensverschaffer die pertinent niet mee wenst te 

doen aan de voorgenomen herstructurering kan de totstandkoming van 

een reëel en redelijk akkoord, waarvoor bovendien voldoende draag-

vlak bestaat onder de vermogensverschaffers, dwarsbomen door hoger 

beroep in te stellen. Hier tekent zich het in nr. 55 en 119 beschreven ‘com-
mon pool’-probleem af: de actie van één partij kan de hele waarde van de 

onderneming, en daarmee de aanspraken van de overige vermogensver-

schaffers, ruïneren. Volgens Tollenaar moet het recht van deze individuen 

wijken voor het belang van het collectief. Deze beperking zou gebaseerd 

kunnen worden op de redelijkheid en billijkheid die in de pre-insolvente 

fase de rechtsverhouding tussen schuldeisers onderling beheerst.631

597. Op dit punt valt een interessante parallel te trekken met de in de 

Interventiewet vervatte regels inzake de noodregeling en de overdrachts-

regeling, waarmee het faillissement van een bank of verzekeraar kan wor-

den voorkomen.632 In deze regelingen is hoger beroep uitgesloten, bijvoor-

beeld tegen beschikkingen waarin werd beslist om de overdrachtsregeling 

of noodregeling toe te passen. De wetgever vreesde dat de onzekerheid die 

een hoger beroep veroorzaakt het welslagen van het overdrachtsplan of de 

overdrachtsregeling gaat ondermijnen.633 De urgentie van de problemen, het 

gegeven dat de betrokken banken of verzekeraars een nutsfunctie vervullen 

en er dus maatschappelijke onrust zal ontstaan als gevolg van het ingrijpen 

van DNB, rechtvaardigen dat er voortvarend kan worden gehandeld door 

DNB en de overnemer. Hoewel de redenen voor een rechtsmiddelenverbod 

dus belangrijke gelijkenissen vertonen met de argumenten van Tollenaar, 

staat tegen beslissingen op grond van de Interventiewet wél cassatie open.634

598. In de reacties op het Voorontwerp WHOA zijn ook andere geluiden 

te horen op het voorstel om rechtsmiddelen uit te sluiten.635 Zo bestem-

pelde Houthoff de keuze om hoger beroep uit te sluiten als “minder 

631 Tollenaar 2017b, §2.14.
632 Zie daarover reeds kort nr. 125.
633 In re Snyders Drug Stores, Inc., 307 B.R. 889 (Bankr. N.D. Ohio 2004), p. 17-18.
634 HR 6 april 2018, NJ 2019/169 m.nt. Van Mierlo; JOR 2018/214 m.nt. Kraaipoel 

(Conservatrix), ro. 3.4.1-3.4.3.
635 Raad voor de rechtspraak, consultatiereactie WHOA, p. 4; Houthoff, consultatie-

reactie WHOA, §17; Eumedion, Consultatiereactie WHOA, p. 5.
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gelukkig” vanwege de soms drastische wijzigingen van rechten die een 

pre-insolventieakkoord teweeg kan brengen. Bovendien wordt opgemerkt 

dat hoger beroep geen afbreuk hoeft te doen aan de voortvarendheid wan-

neer er korte termijnen worden gehanteerd.636 De Raad voor de rechtspraak 

achtte het voorstel om rechtsmiddelen uit te sluiten begrijpelijk vanuit het 

streven naar rechtszekerheid en snelheid, maar desalniettemin onwense-

lijk. Zij merkt op dat uitsluiting van hoger beroep op meerdere plaatsen in 

de Faillissementswet voorkomt, maar dat het in die gevallen steeds gaat 

om processuele beslissingen en niet om beslissingen die leiden tot de vast-

stelling van rechten of plichten van partijen. De Raad pleitte ervoor om in 

de WHOA aan te sluiten bij de regeling in het surseance- en faillissements-

akkoord. Van Vugt was eenzelfde mening toegedaan. Hij uitte bovendien 

zijn onbegrip over het feit dat in het Voorontwerp WHOA zonder nadere 

motivering met het rechtsmiddelenstelsel van de Faillissementswet werd 

gebroken.637

− De appelmogelijkheden ter zake van een scheme of arrangement en Chapter 11
599. Een blik over de grens leert dat zowel in de Verenigde Staten als in 

Engeland hoger beroep mogelijk is tegen de beslissing van de rechter om 

het plan te homologeren In de praktijk wordt van die mogelijkheid echter 

weinig gebruik gemaakt.

Tegen een ‘confi rmation order’ betreffende een Chapter 11-plan staat 

hoger beroep open. Een hoger beroep kan echter worden afgewezen op 

grond van de ‘equitable mootness’. Dat is “a prudential doctrine that is invoked 
to avoid disturbing a reorganization plan once implemented”. Deze doctrine is 

ingegeven door een pragmatisch streven naar fi naliteit. Inhoud van die 

doctrine is dat een hoger beroep wordt afgewezen als zich ontwikkelingen 

hebben voorgedaan waardoor zelfs wanneer het hoger beroep zou worden 

toegewezen, uitvoering van die nieuwe beslissing ‘inequitable’ zou zijn. Een 

dergelijke inequitable situatie wordt vermoed aanwezig te zijn wanneer 

een Chapter 11-plan grotendeels is uitgevoerd. In Re Chateaugay II zijn 

vijf factoren ontwikkeld op grond waarvan dat vermoeden kan worden 

weerlegd: “(i) effective relief can be ordered; (ii) relief will not affect the debtor’s 
re-emergence; (iii) relief “will not unravel intricate transactions”; (iv) affected 
third-parties are notifi ed and able to participate in the appeal; and (v) appellant 
diligently sought a stay of the reorganization plan.”638 Weerlegging van het ver-

moeden van equitable mootness is geen sinecure. Het is niet eenvoudig om 

636 Houthoff, consultatiereactie WHOA, §17.1 en 17.2
637 Van Vugt 2017, §6.2.
638 In re Chateaugay Corp., 988 F.2d 322, 325 (2d Cir. 1993).
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aan het onder v) genoemde vereiste te voldoen. Omdat het hoger beroep 

geen schorsende werking heeft kan het plan direct na homologatie worden 

uitgevoerd. Dat is slechts anders wanneer een partij erin slaagt om in een 

aparte procedure om schorsing van de tenuitvoerlegging van het akkoord 

te verkrijgen. Als voorwaarde voor toewijzing van een dergelijk verzoek 

wordt echter vervangende zekerheid gevraagd voor de schade die zou 

ontstaan door de niet-uitvoering van het akkoord. Die vereiste zekerheids-

stelling kan zo omvangrijk zijn dat het in feite een onoverkoombare hobbel 

is.639

In feite komt het erop neer dat de Amerikaanse rechtspraak het recht 

op hoger beroep tegen een Chapter 11-plan in vergaande mate heeft beteu-

geld.640 De recente MBM Silicones zaak illustreert echter dat hoger beroep 

niet altijd wordt afgewezen. In die zaak werd aangenomen dat aan alle vijf 

de ‘Chateaugay factors’ was voldaan.641

600. In het Verenigd Koninkrijk is het mogelijk hoger beroep in te stellen 

tegen de ‘sanctioning order’ ter zake van een scheme. Daartoe is wel toe-

stemming vereist, ofwel van de High Court tijdens de homologatiezitting, 

ofwel van de Court of Appeal.642 Het hoger beroep moet – tenzij de rechter 

anders bepaalt – binnen 21 dagen na de sanctioning date worden aange-

bracht.643 Daarna moet de appellant de wederpartij binnen 7 dagen op de 

hoogte stellen.644 Indien de tijdsdruk groot genoeg is, kan een zitting op 

zeer korte termijn plaatsvinden.645 Het instellen van hoger beroep heeft 

geen schorsende werking. De appellanten kunnen bij de rechter van wie 

zij ‘permission to appeal’ krijgen, evenwel verzoeken dat de sanction order 

wordt bevroren.646 De appelrechter heeft echter weinig ruimte voor toewij-

zing van een dergelijk verzoek. De rechter zal in hoger beroep niet nog-

maals beoordelen of de scheme fair is, maar zich beperken tot rechtsvragen 

betreffende jurisdictie en klassenindeling. Indien tijdens het hoger beroep 

639 Voor een samenvatting van de mootness doctrine: In re MPM Silicones, LLC, No. 
15-1771 (2d Cir. 2017) Zie ook: Tollenaar 2016, §6.15.

640 Zie kritisch over deze doctrine: Jakoby 2018, p. 1733-1736.
641 In re MPM Silicones, LLC, No. 15-1771 (2d Cir. 2017)
642 Civil Procedure Rules, rule 52.3.
643 CPR rule 52.12(2).
644 CPR rule 52.12(3). Engelse rechters zijn bevoegd om vanwege bijzondere omstan-

digheden deze termijnen te wijzigen, hetgeen in geval van grote tijdsdruk op de 
scheme nuttig kan zijn, vgl. O’Dea, Long & Smyth 2012, §4.54 en CPR rule 3.1(2)(a).

645 Een zitting zou zelfs binnen een week mogelijk zijn: vgl. O’Dea, Long & Smyth 
2012, §4.54.

646 Vgl. CPR 3.1(2)(f). O’Dea, Long & Smyth 2012 suggereren in §4.57 dat de rechter 
‘inclined’ zal zijn dit verzoek toe te wijzen wanneer hij de kansen op een succesvol 
hoger beroep reëel acht.
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blijkt dat de vereiste meerderheden zijn behaald als gevolg van fraude, zou 

dat een grond voor toewijzing van het hoger beroep kunnen zijn. Indien 

echter ook zonder de fraude de vereiste meerderheden zouden zijn be-

haald, laat de rechter de homologatie in stand.647 “It was suggested that the 
court’s sanction overrides any illegality, such as unlawful fi nancial assistance, in 
the scheme. It is unclear whether the court can later withdraw its sanction if it 
subsequently emerges that there was some defect or irregularity in the proceedings 
leading up to the order, but the preferable view is that it should not.”648 In theorie 

kan overigens tegen de beslissing in hoger beroep ook nog cassatie wor-

den ingesteld. Omdat de cassatierechter zich beperkt tot ‘points of law of 

general public importance’, zijn die mogelijkheden in werkelijkheid echter 

zeer beperkt.649

In de Engelse praktijk zijn appeals zeldzaam. Toewijzing van het 

hoger beroep leidt ertoe dat de uitvoering van de scheme ongedaan moet 

worden gemaakt. Dat zal vaak geen sinecure, of zelfs onmogelijk zijn. De 

aanbieder van de scheme zal er dan ook alles aan gelegen zijn om de partij 

die hoger beroep instelt of dreigt in te stellen, tegemoet te komen. Verder 

speelt een rol dat een partij die hoger beroep aantekent maar geen gelijk 

krijgt van de rechter in de proceskosten kan worden veroordeeld. Deze 

regel lijkt een effectieve en stevige rem op chicaneuze appelprocedures te 

vormen.

− De Herstructureringsrichtlijn noopt niet tot het openstellen van hoger beroep
601. Het voorstel voor een Europese Herstructureringsrichtlijn verplichtte 

lidstaten hoger beroep tegen de homologatiebeslissing mogelijk te ma-

ken.650 Dat hoger beroep diende “zo snel mogelijk” te worden afgehan-

deld.651 Bovendien stelde de Europese Commissie voor dat het instellen 

van hoger beroep geen schorsende werking zou mogen hebben.652 Art. 15 

lid 4 van het Richtlijnvoorstel bepaalde dat wanneer een hoger beroep zou 

worden toegewezen, de rechter het herstructureringsplan ofwel nietig zou 

kunnen verklaren ofwel het plan zou kunnen bevestigen onder toekenning 

van een fi nanciële vergoeding aan de niet-instemmende crediteuren. Deze 

vergoeding zou betaald moeten worden door de debiteur of de crediteu-

ren die vóór het plan stemden. Laatstgenoemde vergoedingsplicht is in de 

literatuur bekritiseerd, omdat de bepaling crediteuren zou prikkelen tegen 

647 Vgl. Payne 2014, p. 79; O’Dea, Long & Smyth 2012, 4.55; Pilkington 2017, §3.054.
648 Payne 2014, p. 79.
649 O’Dea, Long & Smyth 2012, 4.56.
650 Art. 15 lid 1 Richtlijnvoorstel.
651 Art. 15 lid 2 Richtlijnvoorstel.
652 Art. 15 lid 3 Richtlijnvoorstel.
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het plan te stemmen. Bovendien zou toekenning van schadevergoeding 

leiden tot een inbreuk op de in het akkoord gehanteerde rangorde. 653

In de defi nitieve tekst van de Richtlijn is hoger beroep niet langer 

verplicht wanneer de homologatiebeslissing door een rechterlijke in-

stantie (en niet door een administratieve autoriteit) is genomen. Lidstaten 

kunnen echter bepalen dat hoger beroep mogelijk is.654 Daarnaast staat het 

lidstaten vrij om de appelgronden te beperken.655 Het uitgangspunt dat 

het appel geen schorsende werking heeft wordt gehandhaafd. Lidstaten 

kunnen er echter voor kiezen om de rechter de bevoegdheid te geven de 

uitvoering van (een gedeelte van) het akkoord te bevriezen.656 In geval van 

een geslaagd hoger beroep zou de rechter moeten nagaan of wijziging van 

het plan mogelijk is. Deze wijzigingen kunnen door de rechter of door de 

partijen worden voorgesteld, waarna er opnieuw wordt gestemd over het 

plan en de rechter het plan alsnog zou kunnen homologeren.657 Indien lid-

staten voor deze wijzigingsroute opteren, kunnen zij bovendien bepalen 

dat de schade van vermogensverschaffers die in appel in het gelijk zijn 

gesteld moet worden gecompenseerd.658

Verder wordt in de considerans benadrukt dat insolventieproce-

dures op effi ciënte en voortvarende wijze moeten worden afgehandeld. 

Considerans 86 suggereert dat het oprichten van gespecialiseerde recht-

banken of kamers, dan wel het aanstellen van gespecialiseerde rechters 

een goede manier kan zijn om dat doel te bereiken.

− Tussenoplossingen
602. Hoewel in het Verenigd Koninkrijk en in de Verenigde Staten de lege 

beroepsmogelijkheden open staan, zijn appeals in de praktijk zeer zeld-

zaam. De Herstructureringsrichtlijn en art. 6 EVRM dicteren geen recht op 

een hoger beroep. Het niet openstellen van hogere voorzieningen is goed 

te begrijpen gelet op het streven naar een effectieve en snelle procedure. 

In geval van pre-insolventie is het immers ‘pompen of verzuipen’. Uit art. 

1 EP EVRM vloeit echter voort dat partijen “a reasonable opportunity to ef-
fectively challenge interferences with their property rights” moeten hebben.659

653 Van Galen 2017, p. 239 en Veder & Mennens 2018, 25.85.
654 Art. 16 lid 1 Herstructureringsrichtlijn en considerans 65.
655 Considerans 32.
656 Art. 16 lid 3 Herstructureringsrichtlijn en considerans 65.
657 Art. 16 lid 4 Herstructureringsrichtlijn en considerans 65.
658 Art. 16 lid 4 Herstructureringsrichtlijn en considerans 65.
659 Vgl. §4.14.
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In dit spanningsveld tussen de wens naar snelheid,660 fi naliteit661 en 

de wens vermogensverschaffers een juist niveau van bescherming te bie-

den662 zijn ook tussenoplossingen denkbaar. Zo is het mogelijk de gronden 

voor het hoger beroep te beperken. Ook is het mogelijk hoger beroep uit 

te sluiten, maar cassatie wel toe te staan.663 Ook zouden regels inzake kos-

tenveroordelingen kunnen bijdragen aan het voorkomen van chicaneuze 

hoger beroepsprocedures.664 Ook het in Europees verband geopperde com-

promis is charmant. De rechter kan beslissen dat een hoger beroep gegrond 

is, maar kan in de daaraan te verbinden consequenties meenemen dat het 

ongedaan maken van een gehomologeerd akkoord praktisch onmogelijk 

kan zijn en verstrekkende gevolgen zal hebben. Door de schuldenaar te 

verplichten de schade te vergoeden die de in het gelijkgestelde vermogens-

verschaffers hebben geleden, wordt een mooie balans gevonden tussen 

een praktische oplossing en billijkheid in het concrete geval. Het Duitse 

recht kent een soortgelijke oplossing. Crediteuren kunnen slechts hoger 

beroep instellen wanneer zij aanzienlijk slechter af zijn met het plan en het 

door de schuldenaar speciaal voor dit doel opgerichte en gevulde fonds 

onvoldoende dekking biedt om dit verschil te compenseren.665 In het her-

stel- en afwikkelingskader voor banken en verzekeraars is ter waarborging 

van het no creditor worse off-principe een fi nancieringsregeling opgesteld. 

Wanneer na het ingrijpen door DNB blijkt dat crediteuren slechter af zijn 

dan zij in het fi ctieve faillissement van de verzekeraar waren geweest, wor-

den zij hiervoor gecompenseerd.666 Hoewel hoger beroep tegen de beslis-

sing van DNB openstaat zijn de beroepsmogelijkheden nader ingekaderd, 

zo geldt er een rechtsvermoeden dat opschorting van de uitvoering van 

deze beslissing tegen het algemene belang indruist. Bovendien kan de 

660 Vgl. uitgangspunt 10 (§4.12).
661 Vgl. uitgangspunt 11 (§4.13).
662 Indachtig het mensenrechtelijk kader dat in §4.2 aan bod kwam.
663 Dat is het stelsel van de Interventiewet, vgl. HR 6 april 2018, NJ 2019/169 m.nt. Van 

Mierlo; JOR 2018/214 m.nt. Kraaipoel (Conservatrix), ro. 3.4.1-3.4.3.
664 Vgl. art. 287a lid 6 Fw, op grond waarvan de rechter die een verzoek tot dwang-

deelname aan een akkoord ter voorkoming van de schuldsaneringsregeling toe-
wijst, de weigerachtige schuldeiser in de kosten kan veroordelen. Deze regeling is 
bedoeld als stimulans om in het minnelijk traject tot een schuldregeling te komen. 
Vgl. Kamerstukken II 2004/05, 29 942, nr. 3, p. 18.

665 Vgl. §251 lid 3 en 253 lid 2 sub 3 InsO, waarover Bork 2012, §17.61 en 68.
666 Vgl. art. 3A:20 lid 4 jo. art. 3A:68 Wft (voor kredietinstellingen) en art. 3A:91 lid 4 

jo. art. 3A:138 Wft (voor verzekeraars). In geval van kredietinstellingen wordt deze 
compensatie gefi nancierd uit het Afwikkelfonds. In geval van verzekeraars gaat 
het om een ex post bijdrage, er is geen fonds opgericht.
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bestuursrechter – ondanks gegrondverklaring van het beroep – besluiten 

bepaalde rechtsgevolgen in stand te laten.667

− Het belang van specialisatie van de rechterlijke macht in het licht van de keuze 
om rechtsmiddelen uit te sluiten
603. De wetgever kiest in de WHOA echter voor een meer rigide oplossing. 

Het uitsluiten van hoger beroep en cassatie legt zo mogelijk een nog gro-

tere verantwoordelijkheid in de handen van de rechtbanken. Dat brengt 

mij bij het belang van een gespecialiseerde insolventierechter.

Om de Nederlandse pre-insolventieakkoordprocedure tot een succes 

te maken, zijn doortastende en gespecialiseerde rechters noodzakelijk. De 

rechters die over de geschilpunten in een WHOA-procedure moeten gaan 

beslissen, dienen diepgaande kennis te bezitten over het (pre-)insolventie-

recht, maar dienen ook over het nodige cijfermatige inzicht te beschikken 

en bovendien affi niteit te hebben met complexe fi nanciële en waarderings-

vraagstukken. De oprichting van een Nederlandse Insolventiekamer, 

waarin gespecialiseerde rechters maar ook accountants en waarderings-

deskundigen zitting nemen, zou ontegenzeggelijk kunnen bijdragen aan 

de evenwichtigheid en de kwaliteit van de WHOA.668

In het verleden is veelvuldig gepleit voor verdergaande specialisatie 

van de rechterlijke macht. De hoofdrolspelers in het Nederlandse insol-

ventie- en herstructureringslandschap zijn in vergaande mate gespeciali-

seerd en geprofessionaliseerd. Advocaten, curatoren en bankmedewerkers 

die betrokken zijn bij fi nanciële herstructureringen hebben doorgaans de 

nodige specialisatiecursussen gevolgd en bouwen bovendien gedurende 

vele jaren ervaring op. Het contrast met de specialisatie van de rechterlijke 

macht werd groot. Als gevolg van het roulatiebeleid binnen de rechterlijke 

macht zetten rechters na een aantal jaren als r-c in het insolventieteam 

gewerkt te hebben, hun loopbaan in een andere sector van de rechtbank 

voort. In die korte tijd kunnen de rechters niet de ervaring, kennis en ex-

pertise opdoen die de partijen waar zij toezicht op houden, of de partijen 

die hun zaak bepleiten, wél in huis hebben.669 Er is in de literatuur met 

667 Vgl. afdeling 3a.1.6 en 3a.2.5 Wft.
668 Zie voor pleidooien in die richting ook: PWC, Consultatiereactie WHOA, p. 3, 

INSOLAD, consultatiereactie WHOA, nr. 11 en De Brauw, consultatiereactie 
WHOA, §3.1.

669 Zie over deze ontwikkelingen bijvoorbeeld INSOLAD Werkgroep Beloning 
Curatoren, Rapport Beloning Curatoren 2008, p. 27; Van Vonderen 2000, p. 18; 
Van Apeldoorn 2000, p. 8-9; Van Vonderen 2004, p. 230-321; Verstijlen 2004, p. 181; 
Unger 2004, p. 69; Vriesendorp 1995.
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regelmaat gepleit voor een speciale insolventiekamer, bijvoorbeeld bij de 

hofressorten of als onderdeel van de Ondernemingskamer.670

Inmiddels is er een zekere kentering te ontwaren. Zo is de 

Professionele Standaard Insolventie (‘PSI’) vastgesteld. Daarin is bepaald 

dat alle rechters-commissarissen binnen twee jaar de Grotius INSOLAD 

of de CPO-cursus ‘Insolventierecht voor curatoren’ gevolgd moeten heb-

ben. Voor rechters-commissarissen is een speciale aanvullende module 

over toezicht samengesteld, waarmee bovenstaande opleidingen zijn uit-

gebreid. Bovendien is in de PSI vastgelegd dat rechters-commissarissen 

in principe minstens zes jaren als r-c werkzaam zullen blijven.671 Het ver-

hogen van de verplichte opleidingsstandaarden is een eerste stap, maar is 

niet afdoende. Om tot de vereiste mate van specialisatie te komen kan een 

zekere mate van concentratie helpen.672 Die concentratie kan op de eerste 

plaats binnen de insolventiesecties van de rechtbanken zelf geschieden. 

Thans houden rechters in deze insolventiesecties zich bezig met alle typen 

insolventiedossiers: schuldsaneringszaken, bewind, surseances en faillis-

sementen. Het krachtenveld bij een schuldsaneringstraject verschilt dus-

danig van het speelveld rondom een surseance- of faillissement van een 

onderneming, dat ook op dit punt een verdere taakverdeling mogelijk zou 

zijn.673

Daarnaast is een zekere concentratie op landelijk niveau mogelijk. 

De wetgever brengt alle verzoeken die verband houden met een WHOA-

akkoord onder bij de rechtbanken. Hoewel in de literatuur en in de con-

sultatiereacties is gepleit deze zaken bij een gespecialiseerde rechter, zoals 

de Ondernemingskamer, onder te brengen,674 kiest de wetgever daar niet 

voor. Deze keuze wordt niet verder toegelicht. Gelet op de lessen die uit 

de Engelse scheme-praktijk getrokken kunnen worden, is op die beslissing 

het nodige af te dingen. De Engelse Chancery Division van de Business & 

Property Courts bestaat, zoals besproken in nr. 81, louter uit door de wol 

geverfde specialisten. De leden van de Companies Court hebben ruime 

praktijkervaring en affi niteit met fi nancieel-economische vraagstukken, 

waardoor zij in staat zijn binnen een korte tijdspanne beslissingen te 

670 Vgl. bijvoorbeeld Unger, p. 69; Veder & Schuijling 2016, p. 39. Art. 2.1.1 Voorontwerp 
Insolventiewet stelde voor de insolventierechtspraak te concentreren bij de 
hofressorten.

671 Van Vugt 2017, §6.5.9.
672 Zie over het effect van concentratie en specialisatie op rechtszekerheid en rechts-

eenheid Böcker e.a. 2010, p. 302-304; Havinga, Klaassen & Neelis 2012, p. 89.
673 Vgl. Van Vonderen 2004, p. 231-232; Mennens & De Ranitz 2018, p. 149.
674 Vgl. Vriesendorp, Hermans & De Vries 2013a, §5; Vriesendorp, Hermans & De Vries 

2013c, p. 14-15; Tollenaar 2016, §8.2.10; Vriesendorp 2014, §2.4.3; Lennarts 2015, p. 
287; De Brauw, consultatiereactie WHOA, §3.1.4. 
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nemen.675 Ze zijn zeer kritisch op hetgeen hen voorgeschoteld wordt. Keer 

op keer benadrukken zijn dat het scheme-proces geen rubber stamp-pro-

cedure is. Alle deelnemers aan een Engels schemeproces hebben groot 

vertrouwen in en ook respect voor de rechters. De status van de Engelse 

scheme is niet in de laatste plaats te danken aan de statuur van de rechter-

lijke macht.676 In de Verenigde Staten worden alle verzoeken die verband 

houden met een Chapter 11-procedure behandeld door gespecialiseerde 

Bankruptcy Courts. Op dit punt zijn ook de herzieningen in Singapore 

illustratief. In nr. 92 kwam aan bod dat Singapore graag een ‘international 
restructuring hub’ wil worden. Om dat te verwezenlijken werd niet alleen 

de wet ingrijpend gewijzigd, maar was er ook veel aandacht voor een “re-
structuring friendly ecosystem”. Om een dergelijk klimaat te creëren, werden 

onder meer gespecialiseerde rechters aangesteld. De gedachte was dat ge-

specialiseerde rechters zaken op een snelle en effi ciënte manier kunnen 

behandelen. Hun uitspraken zouden consistent en voorspelbaar zijn, het-

geen zou bijdragen aan vertrouwen in het Singaporese systeem onder 

marktpartijen.677

− Concrete initiatieven voor specialisatie van de rechterlijke macht
604. Recentelijk zijn ook in Nederland de nodige initiatieven voor speciali-

satie van de rechterlijke macht ontwikkeld die mogelijk van betekenis zijn 

voor de (pre-) insolventiepraktijk.

In de eerste plaats zou volgens de wetgever de Wet Modernisering 

Faillissementswet bijdragen aan de verdere specialisatie van de insolven-

tierechter. Met de introductie van art. 14b Fw is het mogelijk geworden 

om in een faillissement meerdere r-c’s te benoemen. De gedachte is dat 

een r-c zich kan specialiseren in bepaalde typen faillissementen, zoals het 

faillissement van een ziekenhuis. Verder is art. 66 Fw gewijzigd om te ver-

duidelijken dat rc’s deskundigen kunnen benoemen ter ondersteuning van 

hun toezichthoudende taak.678 Van een wezenlijke verbetering van de hier-

boven in nr. 603 beschreven knelpunten is echter geen sprake.679

675 Rechters uit de verschillende afdelingen van de Business & Property Courts 
kunnen fl exibel worden ingedeeld, zodat elke zaak door rechters met passende 
ervaring en expertise wordt behandeld. Vgl. The Business and Property Courts of 
England & Wales, An Explanatory Statement, 18 mei 2017, p. 2.

676 Zie Snowden 2018.
677 Report of the Committee to Strengthen Singapore as an International Centre for 

Debt Restructuring 2016, §3.42-3.47.
678 Zie hierover Kamerstukken II 2016/17, 34 740, nr. 3, p. 9, 17-19, 20-22.
679 Veder & Schuijling 2016, p. 39.
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Daarnaast is in de zomer van 2019 het wetsvoorstel Tijdelijke ex-

perimentenwet rechtspleging ingediend bij de Tweede Kamer.680 Mocht 

dit voorstel tot wet worden verheven, dan zou voor een experiment met 

een Insolventiekamer ruimte ontstaan. Op grond van deze wet kan name-

lijk “met het oog op het bevorderen van eenvoudige, snelle, effectieve en 

de-escalerende geschilbeslechting”, bij wijze van experiment gedurende 

maximaal drie jaar worden afgeweken van regels van (onder andere) de 

Faillissementswet.681 In de Memorie van Toelichting verduidelijkt de wet-

gever dat “bij experimenten rond faillissementen [kan] worden gedacht 

aan de mogelijkheid om een landelijke kamer in te stellen waarin een be-

paalde categorie zaken geconcentreerd wordt behandeld door een team 

van rechters afkomstig uit de verschillende arrondissementen”.682

Ten derde opende de Netherlands Commercial Court (‘NCC’) in 2019 

haar deuren. Blijkens haar eigen ‘factsheet NCC and Insolvency’ zou de NCC 

een rol kunnen vervullen bij herstructureringen met een internationaal ka-

rakter. Het NCC prijst zichzelf aan vanwege haar deskundige rechters en de 

snelle en pragmatische procedure. Toch lijkt de kans niet groot dat het NCC 

WHOA-akkoorden gaat homologeren. Ten eerste moet er een uitdrukkelijke 

forumkeuze voor het NCC zijn. Het zal in de praktijk erg lastig zijn alle bij 

het akkoord te betrekken partijen te laten instemmen met de gang naar het 

NCC.683 Daarnaast moet het dispuut betrekking hebben op een “civil or com-
mercial matter within the autonomy of the parties”.684 Het NCC schrijft zelf dat 

onduidelijk is of een ‘cramdown arrangement’ binnen deze reikwijdte valt.685

− De WHOA-pool
605. Ook de Raad van State constateert in haar advies dat het voor een 

effectieve pre-insolventieakkoordprocedure cruciaal is dat verzoeken op 

effi ciënte en voortvarende wijze worden afgehandeld. Zij merkt op dat de 

rechter zich zal moeten buigen over complexe waarderingsvraagstukken. 

Volgens de Raad van State is voor de beoordeling van een homologatie-

verzoek een zekere bedrijfseconomische kennis nodig, terwijl daar in de 

rechterlijke macht nog onvoldoende ervaring mee bestaat. In het advies 

680 Kamerstukken II 2018/19, 35 263, nr. 2 en 3.
681 Art. 1 lid 1 sub c van het wetsvoorstel Tijdelijke experimentenwet rechtspleging.
682 Kamerstukken II 2018/19, 35 263, nr. 3, p. 10.
683 Het is echter niet ondenkbaar dat in een syndicaatslening of obligatielening een fo-

rumkeuze voor het NCC wordt opgenomen. Indien het akkoord slechts betrekking 
heeft op die klasse, is mogelijk aan dit eerste toegangsvereiste voldaan.

684 Vgl. art. 1.3.1 NCC rules of procedure.
685 Zie de factsheet ‘NCC and insolvency’ op https://www.rechtspraak.nl/

SiteCollectionDocuments/factsheet-netherlands-commercial-court-and-insol-
vency.pdf (laatst geraadpleegd 30 december 2019).
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wordt ook considerans 86686 van de Herstructureringsrichtlijn aangehaald. 

In deze overweging wordt gesuggereerd dat het oprichten van gespeciali-

seerde rechtbanken of kamers een doeltreffende manier kan zijn om ervoor 

te zorgen dat pre-insolventieakkoordprocedures voortvarend kunnen 

worden afgehandeld. Ook merkt de Raad van State op dat onduidelijk is 

of het door de Raad voor de rechtspraak ontwikkelde ‘Toetsingskader wet-

telijke concentratie’ is toegepast. Op grond van dat toetsingskader wordt 

rechterlijke concentratie wenselijk geacht indien de behandeling van een 

bepaalde categorie zaken bijzondere rechterlijke expertise vereist687 en 

concentratie daarnaast gewenst is omdat zich jaarlijks een beperkt aantal 

zaken van deze categorie aandient,688 omdat aansluiting bij ketenpartners 

wenselijk is of omdat concentratie om redenen van een gezonde bedrijfs-

voering wenselijk is.689 De Raad van State adviseert om te voorzien in een 

gespecialiseerde rechtbank of kamer voor de behandeling van verzoeken 

op grond van de WHOA.690

In het Nader Rapport geeft de minister aan dat toepassing van het 

Toetsingskader wettelijke concentratie niet goed mogelijk is omdat nog 

geen duidelijkheid bestaat over het jaarlijkse aantal extra zaken.691 Naar 

aanleiding van het advies van de Raad van State heeft het ministerie in 

overleg met de Raad voor de rechtspraak belangrijke afspraken gemaakt 

over de werkwijze gedurende de eerste drie jaar na inwerkingtreding van 

de WHOA. Deze afspraken zijn gemaakt omdat nog niet duidelijk is om 

hoeveel WHOA-zaken het zal gaan. Om deze werkwijze te implementeren 

was geen wijziging van het wetsvoorstel noodzakelijk.692 Afgesproken is 

dat elke rechtbank een rechter en een ‘juridisch ondersteuner’ aanwijst 

die deel uit gaan maken van een landelijke WHOA-pool. Deze rechters en 

686 In het advies wordt verwezen naar considerans 39, inmiddels vernummerd tot 
considerans 86.

687 Daaronder verstaat de Rvdr zaken waarvoor “meer dan gemiddelde rechterlijke 
kennis” nodig is, zoals zaken waarvoor aanvullende cursussen moeten worden 
gevolgd of waarvoor ruime ervaring met het type zaak nodig is om een hoogwaar-
dige behandeling mogelijk te maken. Zie Raad voor de rechtspraak, Toetsingskader 
wettelijke concentratie (21 september 2011), p. 3.

688 Ratio van deze voorwaarde is dat voor een kwalitatief hoogwaardige behandeling 
van zaken per gerecht een minimumaantal zaken per jaar vereist is. Zie Raad voor 
de rechtspraak, Toetsingskader wettelijke concentratie (21 september 2011), p. 3.

689 Volgens de Rvdr kan het concentreren van bepaalde categorieën zaken de effi ciency 
van afdoening bevorderen, bijvoorbeeld omdat daardoor logistieke processen op-
timaal ingericht kunnen worden. Zie Raad voor de rechtspraak, Toetsingskader 
wettelijke concentratie (21 september 2011), p. 3.

690 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 4, p. 3-4.
691 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 4, p. 4.
692 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 4, p. 5.
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ondersteuners zullen hier specifi ek voor opgeleid worden. Een WHOA-

zaak wordt behandeld door de rechter van het desbetreffende arrondisse-

ment, tezamen met twee rechters uit andere arrondissementen.693 Er komt 

dus geen fysieke locatie van de pool gespecialiseerde WHOA-rechters. 

Door de oprichting van dit landelijke gespecialiseerde team wordt in alle 

arrondissementen ervaring opgebouwd. Wanneer het aantal WHOA-

zaken toeneemt, bestaat er bij elke rechtbank expertise en zou de behan-

deling dus bij alle rechtbanken plaats kunnen vinden.694

Deze werkwijze valt toe te juichen. Het gespecialiseerde WHOA-

team kan voor een vliegende start van de WHOA zorgen.695 Wel merk ik op 

dat deze benadering vrij eenzijdig gericht is op het pre-insolventieakkoord. 

De werkwijze biedt geen oplossing voor het breder gevoelde probleem 

dat verdergaande specialisatie van de insolventierechter noodzakelijk is. 

Hopelijk vormt het gespecialiseerde WHOA-team de opmaat voor een 

meer structurele verankering van een gespecialiseerde insolventierechter.

− Tussenconclusie
606. Mijns inziens is het geheel uitsluiten van rechtsmiddelen slechts ver-

dedigbaar indien de homologatieprocedure met de grootst mogelijke 

zorgvuldigheid geschiedt. De beslissing over de homologatie zal door-

gaans onder tijdsdruk worden genomen. Deze tijdsdruk mag echter geen 

afbreuk doen aan de toetsing aan de procedurele en materiële waarborgen 

die in de WHOA zijn neergelegd. Om deze hoge standaard in één instantie 

te halen, is een ver(der)gaande mate van specialisering van de rechterlijke 

macht van cruciaal belang.696 Alleen dan is het ontbreken van rechtsmid-

delen mijns inziens te verantwoorden. Hoewel gedurende de con-

sultatiefase van vele zijden werd gepleit voor een gespecialiseerde 

693 Hiervoor is geen wetswijziging vereist. Op grond van art. 40 lid 2 Wet RO zijn 
rechterlijke ambtenaren met rechtspraak belast in een rechtbank van rechtswege 
rechter-plaatsvervanger in de overige rechtbanken.

694 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 20; Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 4, 
p. 4-5. Zie over suggesties voor een dergelijke werkwijze: Van Vugt 2017, §6.5.12 en 
reeds (niet in het kader van de WHOA): Vriesendorp 1995, p. 197-101.

695 In dezelfde zin: Vriesendorp & Van Kesteren 2019, §6.1.2. In §6.2 werpen de auteurs 
enkele vragen op over de praktische uitvoering van de WHOA-pool.

696 Vgl. Tollenaar 2017b: “De vereiste doelmatigheid, de vereiste inzetbaarheid, het 
executoriale karakter en de collectieve aard van de procedure maken het uitsluiten 
van rechtsmiddelen noodzakelijk. De bescherming moet komen uit het waarborgen 
van de kwaliteit van de rechterlijke beslissingen door concentratie en specialisatie, 
niet uit het aantal herbeoordelingen. Zowel bij de Engelse scheme of arrangement 
als bij de Amerikaanse Chapter 11-procedure zit de deur naar hoger beroep tegen de 
homologatiebeslissing praktisch zo goed als dicht (geen ‘unscrambling the egg’).”
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insolventierechter,697 leek het ministerie hier weinig voor te voelen. Het 

advies van de Raad van State vormde echter een cruciale aansporing en 

leidde tot de landelijke WHOA-pool. Daarmee zijn alle seinen op groen 

gezet voor de grondige en solide behandeling van WHOA-verzoeken.

9.8 Conclusie

607. Door en met de verplicht voorgeschreven rechterlijke sanctionering 

komt het akkoord tot stand. De rechter gaat tijdens de homologatiefase 

na of de democratische besluitvorming op deugdelijke wijze heeft plaats-

gevonden en of het akkoord redelijk is. De rechterlijke homologatie heeft 

tot gevolg dat partijen die zich tegen, of in het geheel niet over het akkoord 

uitlieten gebonden worden aan het plan. De WHOA biedt de Nederlandse 

rechter bovendien de mogelijkheid een tegenstemmende klasse698 aan het 

akkoord te binden.

De homologatietoets van de rechter is cruciaal voor de bescherming 

van de belangen van vermogensverschaffers. De rechter vervult een poort-

wachtersrol. Als onafhankelijke derde beslist hij over de redelijkheid van 

het voorliggende akkoord en controleert hij of het akkoord op deugdelijke 

manier tot stand kwam. In §9.2 kwam aan bod dat een verplichte homolo-

gatiezitting in tegenstelling tot een zogenaamd ‘piepsysteem’ de rechter in 

staat stelt deze rol te vervullen. Daarbij past dat de rechter ook ambtshalve 

de homologatie moet kunnen weigeren wanneer hij bepaalde gebreken in 

het akkoordproces signaleert. In het Voorstel van Wet is de taak van de 

rechter uitgebreid ten opzichte van het Voorontwerp WHOA. De rechter 

kan de in art. 384 lid 2 Fw genoemde algemene weigeringsgronden name-

lijk ook ambtshalve toepassen. De vraag of dergelijke weigeringsgronden 

zich voordoen, kan bovendien al in een vroegtijdig stadium via de geschil-

lenprocedure van art. 378 Fw worden beslecht. Al met al heeft de wetgever 

hier een goede balans gevonden tussen effi ciëntie en rechterlijke controle. 

Deze balans wordt echter enigszins verstoord door de in art. 383 lid 1 Fw 

vervatte eis dat ten minste één klasse vóór het akkoord moet hebben ge-

stemd. Hoewel dit draagvlakvereiste op het eerste gezicht sympathiek is, 

bleek in §9.3.1 dat het in de realiteit slechts schijnbescherming levert.

Art. 384 lid 3 Fw bevat in overeenstemming met uitgangspunt 2 een 

best interests-test. De WHOA waarborgt dat individuele crediteuren op 

basis van het akkoord niet met een aanmerkelijk lagere uitkering worden 

697 Zie daarover voetnoot 670 hiervoor.
698 Een klasse waarin de vereiste meerderheid niet werd behaald.
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afgescheept dan zij naar verwachting in het alternatieve liquidatiescenario 

hadden ontvangen. Deze terughoudende toets acht ik verdedigbaar, gelet 

op de complicaties die een vermogensvergelijking in de praktijk met zich 

brengt. Het feit dat de rechter niet ambtshalve over mag gaan tot weigering 

van de homologatie wanneer hij zelf signaleert dat vermogensverschaffers 

aanzienlijk slechter af zijn met het akkoord, alsmede het gegeven dat de 

rechter de mogelijkheid lijkt te hebben om een akkoord te homologeren 

ondanks het feit dat niet voldaan is aan de best interests-test, doen echter 

afbreuk aan het in §4.4 geformuleerde uitgangspunt. De best interest-test 

betreft een principiële waarborg die verband houdt met de bescherming 

van het recht op het ongestoorde genot van eigendom.

608. De WHOA bevat een cross class cram down mogelijkheid. Deze moge-

lijkheid is met name nuttig om onredelijk stemgedrag van out of the mon ey-

klassen te corrigeren. De introductie van een cross class cram down zorgt 

voor een compleet nieuwe dimensie in het akkoordproces. De uitslag van 

de stemming is immers niet langer bepalend voor de vraag of het akkoord 

kans van slagen heeft. In nr. 572 bepleitte ik dat de rechter in het geval 

dat één of meer klassen tegen het akkoord stemden steeds zou moeten 

nagaan of aan de voorwaarden voor een cross class cram down is vol-

daan, ook wanneer er geen verzoek tot weigering van de homologatie is 

ingediend. Een cross class cram down lokt allerhande waarderingsvragen 

uit. Een van de belangrijkste vragen is welke waarderingsmaatstaf moet 

worden gehanteerd wanneer onderzocht wordt of het redelijk is een tegen-

stemmende klasse aan het akkoord te binden. De Nederlandse wetgever 

sluit aan bij het in §4.5.2 geformuleerde uitgangspunt dat dit de reorgani-

satiewaarde van de onderneming moet zijn. De Engelse en Singaporese 

wetgever lijken op dit punt een andere afslag te nemen door aan te sluiten 

bij de waarde van de onderneming in het ‘next best alternative’-scenario.

Een volgende vraag is hoe de reorganisatiewaarde over de klas-

sen vermogensverschaffers moet worden verdeeld. Het Amerikaanse 

recht vormt op dit punt een belangrijke inspiratiebron. De Amerikaanse 

Bankruptcy Code staat sinds 1978 toe dat een akkoord dat in alle klassen 

op de vereiste instemming kan rekenen, afwijkt van de wettelijke rangorde. 

Wanneer één of meer klassen echter tegen stemmen, geldt de fameuze ab-

solute priority rule. Kort gezegd, mag er pas een uitkering aan een klasse 

plaatsvinden wanneer de hoger gerangschikte klassen volledig zijn vol-

daan. In §9.6.3.4 kwam aan bod hoezeer de Amerikaanse praktijk wor-

stelt met het rigide karakter van de absolute priority rule. De Nederlandse 

wetgever kiest op dit punt een andere koers door in art. 384 lid 4 sub a Fw 

te bepalen dat bij de verdeling van de reorganisatiewaarde de rangorde 
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gerespecteerd moet worden, maar dat daarvan mag worden afgeweken 

wanneer daarvoor een redelijke grond bestaat en de vermogensverschaf-

fers daardoor niet in hun belang worden geschaad.

Door deze slimme formulering zal in Nederland niet gesoebat hoeven 

worden over de vraag of gifting en class skipping zijn toegestaan. Ook biedt 

het Nederlandse recht ruimte voor een new value exception. Deze regel is (net 

zoals de Amerikaanse evenknie) geen uitzondering op de regel dat het akkoord 

de rangorde moet respecteren. De voortgezette betrokkenheid van partijen kan 

worden gestoeld op de nieuwe waarde die zij inbrengen. Deze inbreng kan 

in contanten maar ook in natura geschieden. Zo zullen aandeelhouders die 

cruciaal zijn voor het voortbestaan van een (mkb- )ondernerming een belang in 

de vennootschap mogen houden, ook al waren zij out of the money.

Een rechter kan besluiten tot een cross class cram down wanneer 

alle klassen op basis van het akkoord aanspraak kunnen maken op hun 

relatieve aandeel in de reorganisatiewaarde. De WHOA bevat echter nóg 

een waarborg, die beoogt tegenstemmende ‘in the money’-klassen te 

beschermen. Het akkoord moet leden van tegenstemmende ‘in the mo-

ney’-klassen de mogelijkheid geven te opteren voor een contante uitkering 

ter grootte van het bedrag dat zij in het alternatieve liquidatiescenario in 

geld zouden krijgen. In §9.6.5.3 kwam aan bod dat dit cash out-recht tot 

de nodige praktische complicaties kan leiden. Bovendien heeft dit uitstap-

recht grote invloed op de dynamiek van het akkoordproces en de daaraan 

voorafgaande onderhandelingen. Het uitstaprecht is verdedigbaar van-

wege het feit dat het moeilijk is om een rechtvaardiging voor de binding 

van een tegenstemmende in the money-klasse aan te wijzen.699 Het biedt 

vermogensverschaffers een ultieme waarborg. Het is echter te hopen dat 

het absolute karakter van deze waarborg de onderhandelingen over een 

akkoord niet dusdanig complex maken, dat de regel ertoe leidt dat er in 

het geheel geen herstructurering meer tot stand komt.

Tot slot kwamen de rechtsmiddelen aan bod. De WHOA kiest er-

voor hoger beroep en beroep in cassatie uit te sluiten. Wel kan er cassatie in 

het belang der wet worden ingesteld en kan de rechter prejudiciële vragen 

aan de Hoge Raad voorleggen. De uitsluiting van rechtsmiddelen is goed 

te begrijpen vanuit het streven naar transactiezekerheid en fi naliteit, maar 

legt een grote verantwoordelijkheid op de schouders van de rechtbanken. 

In §9.7 bepleitte ik dat een verdergaande mate van specialisatie van de 

rechterlijke macht noodzakelijk is om daadwerkelijk te kunnen waarbor-

gen dat de rechten van de betrokken vermogensverschaffers afdoende 

worden beschermd. De WHOA-pool is een goed begin.

699 Vgl. §4.6.2.3.
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RECHTSGEVOLGEN

10.1 Inleiding

609. In dit laatste hoofdstuk wordt allereerst in §10.2 stilgestaan bij de vraag 

voor wie een gehomologeerd akkoord verbindend is. De rechtsgevolgen 

van een gehomologeerd akkoord komen in §10.3 aan bod. In §10.4 komt 

aan de orde in hoeverre een gehomologeerd akkoord gewijzigd kan wor-

den. Vervolgens wordt in §10.5 uiteengezet hoe nakoming van het akkoord 

kan worden afgedwongen. In §10.6 en 10.7 staan de mogelijkheden tot ver-

nietiging en ontbinding van het akkoord centraal. Tot slot sta ik in §10.8 

kort stil bij de vraag hoe moet worden beoordeeld of een gehomologeerd 

WHOA-akkoord kan worden erkend in het buitenland.

10.2 Voor wie is het akkoord verbindend?

610. Het gehomologeerde WHOA-akkoord is verbindend voor de schulde-

naar en alle stemgerechtigde schuldeisers en aandeelhouders, zo volgt uit 

art. 385 Fw. Dat betekent dat ook tegenstemmende vermogensverschaffers 

en partijen die, ook al waren zij stemgerechtigd, géén stem uitbrachten aan 

het gehomologeerde akkoord gebonden zijn.

De kring van partijen die gebonden wordt aan het WHOA-akkoord 

is beperkt tot de stemgerechtigden. Stemgerechtigd zijn de partijen wier 

(juridische) rechten worden gewijzigd door middel van het akkoord.1 

Volgens de toelichting is uit de verplichte2 door de schuldenaar op te stel-

len lijst van vermogensverschaffers eenvoudig op te maken welke partijen 

gebonden zijn aan het akkoord.3 Zoals besproken in nr. 464 kan die lijst 

ook generiek aangeduide vermogensverschaffers betreffen, bijvoorbeeld 

door een groep obligatiehouders te beschrijven als ‘alle houders van 

type obligatie X’. Alle houders van obligatie X zijn daarmee stemgerech-

tigd en dus gebonden aan een eventueel gehomologeerd akkoord. In de 

tweede zin van art. 385 Fw wordt verduidelijkt dat wanneer economisch 

1 Vgl. art. 381 lid 3 Fw en §8.2.
2 Op grond van art. 375 lid 2 sub b Fw.
3 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 70.
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belanghebbenden mochten stemmen over het plan, ook de juridisch recht-

hebbenden gebonden raken aan het gehomologeerde akkoord.4

611. Wanneer de schuldenaar een groep wisselende en in het buitenland ge-

vestigde vermogensverschaffers in het akkoord wil betrekken, is denkbaar 

dat enkelen van hen niet daadwerkelijk op de hoogte zijn geraakt van het 

akkoord. De schuldenaar zal in dergelijke gevallen immers niet steeds over 

alle directe contactgegevens van de vermogensverschaffers beschikken. 

Ook in een situatie waarin de schuldenaar wél alle vermogensverschaffers 

met naam en toenaam kent, is echter denkbaar dat een schuldeiser door 

een vergissing niet is opgeroepen voor de stemming en/of de homologatie-

zitting. De vraag die in dit verband rijst, is of stemgerechtigde schuldeisers 

die niet deugdelijk zijn opgeroepen voor de stemming en/of de homologa-

tie desalniettemin aan het akkoord gebonden zijn. In de diverse akkoord-

regelingen wordt verschillend omgesprongen met dit vraagstuk.

Zo is een gehomologeerd surseance- of faillissementsakkoord verbin-

dend, ongeacht of een schuldeiser zijn vordering heeft ingediend in de sur-

seance of in het faillissement.5 Op grond van art. 157 Fw is een faillissements-

akkoord verbindend voor alle geen voorrang hebbende schuldeisers. Art. 273 

Fw bepaalt dat het akkoord verbindend is voor alle schuldeisers te wier aan-

zien de surseance werkt. De in art. 157 en 273 Fw genoemde groepen schuld-

eisers zijn de schuldeisers die stemgerechtigd zijn. Of partijen daadwerkelijk 

hebben gestemd, doet niet ter zake. Ook het feit dat zij niet deugdelijk zijn op-

geroepen voor de verifi catievergadering en/of de stemming, is blijkbaar geen 

reden om hen niet gebonden te achten aan het gehomologeerde akkoord.6

Op dit punt is een vergelijking met het Engelse recht interessant. 

s5(2)(b) Insolvency Act 1986 bepaalt namelijk expliciet dat een CVA eenie-

der bindt die i) stemgerechtigd was, of ii) stemgerechtigd zou zijn geweest 

wanneer deugdelijke oproeping had plaatsgevonden. Zelfs partijen die 

niet of ondeugdelijk zijn opgeroepen, zijn dus gebonden aan het plan. 7 

4 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 70.
5 Zie uitgebreider over de partijen die al dan niet aan een gehomologeerd faillis-

sementsakkoord zijn gebonden: Leuftink 1995, §17.27; Soedira 2011, §6.2; Wessels 
Insolventierecht VIII 2011/8407.

6 De Faillissementswet bevat geen bijzondere regeling voor de oproeping van onbe-
kende schuldeisers. Art. 108 Fw verplicht slechts tot aanschrijven van bekende 
schuldeisers.

7 s5(2)(b) Insolvency Act 1986/Schedule A1 para 37(2) bepalen dat het voluntary 
arrangement verbindend is voor “every person who in accordance with the rules
— (i) was entitled to vote at that meeting (whether or not he was present or re-
presented at it), or (ii) would have been so entitled if he had had notice of it, as if he 
were a party to the voluntary arrangement.”
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Deze partijen kunnen uiteraard wel bezwaar maken tegen de CVA. Partijen 

hebben 28 dagen de tijd om bezwaar te maken tegen de CVA.8 Een rechter 

zal dan beoordelen of er sprake is van ‘unfair prejudice’ of ‘material irregula-
rity’.9 Ook bij de scheme of arrangement staat gebrekkige oproeping niet 

in alle gevallen in de weg aan homologatie. Zodra het vonnis van homo-

logatie (‘sanction order’) is afgeleverd bij de ‘Registrar of Companies’, is 

de scheme verbindend tussen de vennootschap en de betrokken aandeel-

houders en schuldeisers.10 De scheme bindt ook de partijen die weigerden 

in te stemmen of niet stemden.11 Hoewel er veel waarde wordt gehecht 

aan de deugdelijke oproeping, is een gebrekkige oproeping niet fataal voor 

de scheme, indien dit gebrek “minor and accidental” is.12

Op grond van §1141(a) BC worden alle vermogensverschaffers ge-

bonden aan het Chapter 11-plan, ongeacht of zij daarmee instemden. Op 

het eerste gezicht is deze bepaling onverbiddelijk. In een aantal zaken na-

men rechters echter aan dat partijen die niet werden opgeroepen voor de 

homologatiezitting, niet aan het plan gebonden zijn.13 In deze rechtspraak 

wordt steeds verwezen naar de volgende passage uit het Supreme Court 

oordeel In Re Mullane v. Central Hanover Bank & Trust Co.:

“An elementary and fundamental requirement of due process in any proceeding which 
is to be accorded fi nality is notice reasonably calculated, under all the circumstances to 
apprise interested parties of the pendency of the action and afford them an opportunity to 
present their objections.”14

Indien een vermogensverschaffer na afl oop van de homologatie toch niet 

gebonden blijkt te zijn aan het plan, kan dat het welslagen van het plan 

als geheel in gevaar brengen. Voor zover het akkoord nog niet volledig 

is uitgevoerd, zou het gewijzigd kunnen worden om de niet-opgeroepen 

8 Die termijn begint te lopen op het moment dat de verslagen van beide stemmingen 
door de voorzitter bij de rechter zijn afgeleverd, vgl. s6(3)(a) jo. 4(6) Insolvency 
Act 1986/para 38(3)(a) jo. 30(3) Schedule A1. Partijen die geen oproeping voor de 
stemming hebben ontvangen, hebben het recht om 28 dagen nadat zij op de hoogte 
geraken van het plan, bezwaar aan te tekenen. s6(4)(b) Insolvency Act 1986/para 
38(3)(b) Schedule A1; s6(3) Insolvency Act 1986 of Schedule A1 para 38 (in geval de 
CVA in administration is voorgesteld).

9 s6(1) Insolvency Act 1986/para 38(1) Schedule A1 Insolvency Act 1986.
10 s899(4) Companies Act 2006, zie hierover verder O’Dea, Long & Smyth 2012, 

§4.61-4.64.
11 s899(3) Companies Act 2006. Vgl. O’Dea, Long & Smyth 2012, 4.40.
12 Vgl. nr. 500.
13 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §114:5.
14 In re Mullane v. Central Hanover Bank & Trust Co., 339 U.S. 306, 314, 70 S. Ct. 652, 

657, 94 L. Ed. 865 (1950).
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vermogensverschaffer in het plan te betrekken.15 Wanneer een wijziging 

niet tot de mogelijkheden behoort, is een tweede Chapter 11-procedure 

noodzakelijk om de reorganisatie veilig te stellen. Zoals besproken in nr. 

208, is daarvoor vereist dat de schuldenaar in ‘good faith’ is.

Art. 15 lid 2 van de Herstructureringsrichtlijn bepaalt dat lidstaten 

ervoor moeten zorgen dat crediteuren die niet zijn ‘betrokken’ bij de goed-

keuring van een herstructureringsplan, niet aan het akkoord zijn gebon-

den. Uit considerans 64 blijkt dat lidstaten zelf kunnen bepalen wanneer 

een vermogensverschaffer ‘betrokken’ is. Ook kunnen lidstaten zelf kiezen 

hoe ze omgaan met onbekende crediteuren of crediteuren met toekom-

stige vorderingen. Zij zijn ook vrij om te bepalen hoe wordt omgegaan met 

crediteuren die op een correcte wijze zijn opgeroepen, maar desalniette-

min niet deelnamen aan “de procedures”.16 Deze richtlijnbepaling maakt 

overigens ten onrechte geen gewag van betrokken aandeelhouders.17 De 

Richtlijn biedt lidstaten dus veel speelruimte en dicteert niet hoe moet 

worden omgegaan met onbekende vermogensverschaffers of vermogens-

verschaffers die niet deugdelijk zijn opgeroepen.

612. In §9.4.3 kwam aan bod dat de rechter een verzoek tot homologatie 

af dient te wijzen indien de aanbieder van het akkoord niet voldeed aan 

zijn kennisgevingsverplichtingen, waaronder zowel de oproeping voor de 

stemming als de oproeping voor de homologatiezitting kan worden ge-

schaard. De wetgever lijkt daarbij uit te gaan van een resultaatsverbinte-

nis. Ik bepleitte in die paragraaf een systeem waarin de kennisgevingsver-

plichtingen als inspanningsverbintenissen moeten worden gezien en alle 

stemgerechtigde partijen gebonden zijn aan het akkoord. Ook besprak ik 

het door Tollenaar bepleite systeem, waarin slechts deugdelijk opgeroepen 

stemgerechtigde partijen aan het akkoord gebonden zouden moeten zijn. 

Het in de WHOA gekozen systeem is het meest rigide van de besproken 

systemen. De WHOA lijkt te vereisen dat alle partijen van wie de juridi-

sche rechten worden gewijzigd daadwerkelijk deugdelijk zijn opgeroepen. 

Wanneer partijen niet deugdelijk zijn opgeroepen moeten zij instemmen 

met het akkoord, wil het akkoord voor homologatie in aanmerking ko-

men.18 In theorie leidt dit systeem tot de best mogelijke bescherming van 

betrokken vermogensverschaffers. Zij zouden in theorie immers allemaal 

daadwerkelijk op de hoogte moeten zijn van de voorgenomen stemming 

15 Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §114:5. Zie over wijziging na homologatie 
ook nr. 614.

16 Considerans 64.
17 Vgl. Veder & Mennens 2018, §25.63.
18 Zie uitgebreid §9.4.3.
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en dus in staat zijn gesteld invloed uit te oefenen op de uitkomst van het 

proces. In de realiteit zal de rechter echter voorafgaand aan de homologa-

tie niet met absolute zekerheid kunnen vaststellen dat alle betrokkenen 

daadwerkelijk deugdelijk zijn opgeroepen. Daarvoor is de rechter immers 

afhankelijk van de informatie die de aanbieder van het akkoord zelf ver-

schaft. De rechter kan bezwaarlijk alle adresgegevens gaan controleren.19 

Mocht achteraf blijken dat een schuldeiser ondeugdelijk is opgeroepen, 

dan is hij op grond van art. 385 Fw echter onverbiddelijk gebonden aan 

het akkoord.

10.3 Wijziging van het akkoord

613. In §8.5.4 kwam aan de orde of een akkoord nog kan worden gewijzigd 

nadat het is aangeboden maar voordat er over is gestemd. De vraag in hoe-

verre ná de stemming maar voor de homologatie nog wijziging van het ak-

koord kan plaatsvinden, kwam in §9.3.8 aan bod. In deze paragraaf wordt 

als sluitstuk behandeld in hoeverre het akkoord nádat het gehomologeerd 

is nog gewijzigd kan worden.

Een akkoord zal in de meeste gevallen een vrij beperkte levensduur 

hebben: is het eenmaal uitgevoerd, dan heeft wijziging weinig zin meer. 

Voor zover vermogensverschaffers echter directe aanspraken ontlenen aan 

het akkoord, zoals het geval kán zijn bij een percentageakkoord dat op 

novatie is gestoeld,20 is de vraag of wijziging mogelijk is van groot prak-

tisch belang.

Vooropgesteld zij dat het de schuldenaar die reeds een WHOA-

akkoord aanbood dat gehomologeerd is, vrij staat opnieuw een akkoord 

aan te bieden om de rechten van vermogensverschaffers te wijzigen.21 Het 

doorlopen van een pre-insolventieakkoordtraject is echter een ingrijpend 

proces dat de nodige tijd en middelen kost. Bovendien is een toestand van 

pre-insolventie vereist. Een schuldenaar zal liever een buitengerechtelijke 

route bewandelen om een reeds gehomologeerd akkoord te wijzigen.

19 Zie Tollenaar 2017b, p. 74.
20 Vgl. nr. 357.
21 In nr. 210 kwam aan bod dat art. 369 lid 5 Fw slechts verhindert dat de schuldenaar 

een WHOA-akkoord aanbiedt wanneer hij in de drie voorafgaande jaren een mis-
lukte akkoordpoging heeft gedaan. Van een dergelijke mislukte akkoordpoging is 
sprake als een akkoord door alle klassen is verworpen of wanneer de rechtbank 
homologatie van een akkoord weigerde.
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614. Het Amerikaanse recht voorziet in de mogelijkheid tot wijziging van 

het akkoord nadat homologatie heeft plaatsgevonden maar voordat het 

plan volledig is uitgevoerd. Een voorgenomen wijziging moet bekend 

worden gemaakt aan de belanghebbenden. Bovendien dient ten aanzien 

van de wijzigingen voldoende informatie te worden verstrekt. De betrok-

ken vermogensverschaffers moeten de kans krijgen hun reeds uitgebrachte 

stem te wijzigen. De rechter kan vervolgens, na belanghebbenden gehoord 

te hebben, besluiten het gewijzigde plan te homologeren. Het gewijzigde 

plan dient vanzelfsprekend aan de homologatievoorschriften van §1129 

BC te voldoen.22

De herziene regeling van de Singaporese scheme of arrangement 

bepaalt expliciet dat de rechter na homologatie om uitleg of verduide-

lijking van het akkoord mag vragen. Deze uitleg mag echter onder geen 

beding tot wijziging van de scheme leiden.23 Ook in het Engelse recht is 

het uitgangspunt dat een scheme niet gewijzigd kan worden en boven-

dien geen bepalingen mag bevatten waardoor na homologatie wijziging 

kan plaatsvinden.24 Rechtszekerheid en fi naliteit staan voorop. Toch zijn 

zogenaamde ‘future amendment clauses’ in bepaalde zaken mogelijk geacht, 

gelet op de bijzondere omstandigheden van de concrete zaak. Dergelijke 

clausules maken onderdeel uit van het akkoord en bieden ruimte voor toe-

komstige wijzigingen van het akkoord. De rechter gaat na of de bijzondere 

omstandigheden van het geval rechtvaardigen dat de aanbieder (of een 

partij die belast is met de uitvoering van de scheme) later wijzigingen mag 

aanbrengen. Future amendment clauses zijn bijvoorbeeld aanvaard in Re 

Cape, een scheme die betrekking had op asbestclaims. De uitvoering van 

de scheme zou vele jaren in beslag nemen, waardoor de kans groot was dat 

het akkoord zou moeten worden aangepast aan nieuwe medische kennis 

en veranderde wetgeving.25 Ook de T&N scheme betrof asbestclaims en 

kende een onafhankelijke trustee de bevoegdheid toe bepaalde wijzigin-

gen in de scheme door te voeren.26

615. De WHOA bevat geen wettelijke bepaling die de rechter de bevoegd-

heid geeft een gehomologeerd akkoord te wijzigen. Het is de vraag of een 

future amendment-clausule naar Engels voorbeeld rechtsgeldig onderdeel 

van een WHOA-akkoord kan worden gemaakt. Een zeer terughoudende 

22 §1127(b)-(f) BC, waarover Norton Bankruptcy Law & Practice 2019, §111:2.
23 s211(J)(3) en (4) Companies Act (SGP).
24 Re Srimati Premila Devi v People’s Bank of Northern Indian Ltd (In Liquidation) 

[1938] 4 All E.R. 337.
25 Re Cape Plc [2006] EWHC 1316 (Ch), nr. 73.
26 Re T&N Ltd [2006] EWHC 1447 (Ch) (T&N no. 3), nr. 126.
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benadering lijkt hier op zijn plaats. Deze terughoudendheid is in lijn met 

de hoge drempel die geldt voor wijziging van een overeenkomst op grond 

van onvoorziene omstandigheden of voor het oordeel dat een beroep op 

een bepaald beding naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid onaan-

vaardbaar is.27 Een eenzijdige wijziging door de schuldenaar lijkt mij in 

beginsel niet mogelijk, ook al is die gebaseerd op een daartoe strekkende 

bepaling in het gehomologeerde en dus aan alle vermogensverschaffers 

opgelegde akkoord. Er kan mijns inziens hoogstens ruimte bestaan voor 

aanpassing van omissies of inconsistenties, indien die aanpassingen nood-

zakelijk zijn voor de uitvoering van het akkoord.28 Andere eenzijdige wij-

zigingen mogelijk achten zou op gespannen voet staan met de door de 

wetgever gewenste ‘deal certainty’. Dezelfde terughoudendheid is op zijn 

plaats bij clausules die niet de schuldenaar, maar een onafhankelijke derde 

binnen zekere kaders de bevoegdheid geven het akkoord aan te passen.

Een interessante vraag is of het akkoord kan voorzien in een zo-

genaamde collective action clause, die voor toekomstige wijzigingen van het 

akkoord een bepaald besluitvormingsmechanisme bevat. Op die manier 

wordt een toekomstige wijziging van het akkoord onderworpen aan een 

democratisch besluitvormingsproces buiten de kaders van het pre-insol-

ventieakkoord. Hoewel er gevallen te verzinnen zijn waarin een derge-

lijke collective action clause kan bijdragen aan de uitvoerbaarheid van het 

akkoord, lijkt in beginsel geen ruimte te bestaan om niet-instemmende 

partijen gebonden te achten aan een dergelijk beding. In geval van pre-

insolventie bestaat er een rechtvaardiging om vorderingsrechten en ver-

mogensrechtelijke aspecten van aandelen te wijzigen.29 Er bestaat echter 

geen toereikende grondslag om vermogensverschaffers te dwingen zich in 

de toekomst aan een meerderheidsopvatting te conformeren, buiten het 

pre-insolventieakkoordproces om.

Voor wijziging van een gehomologeerd akkoord is, behoudens in 

gevallen van kennelijke verschrijvingen of omissies, het opnieuw door-

lopen van het pre-insolventieakkoordproces dus de aangewezen route.

27 Art. 6:258 BW en art. 6:2/248 lid 2 BW.
28 Vgl. art. 3.6 van het Oi Coop plan: “After the Effective Date, Oi Coop may amend 

or modify this Plan, or remedy any omission or inconsistency in this Plan, in such 
a manner that may be considered necessary to carry out the purpose and intent of 
this Plan, provided that any such amendment, modifi cation or remedy does not 
materially alter this Plan. Oi Coop will publish any proposed amendment, modifi -
cation or remedy 15 business days prior to its effect on the Oi Coop Website.” Art. 
3.6 van het PTIF plan is gelijkluidend.

29 Zie daarover uitgebreid §4.6.2.
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10.4 Rechtsgevolgen van het gehomologeerde akkoord

616. Aan het begin van hoofdstuk 7 werd geconcludeerd dat het akkoord 

een meerpartijenovereenkomst van bijzondere aard is. Wanneer men het 

akkoord nader bekijkt, blijkt het akkoord tot wijziging van de rechtsver-

houding tussen de schuldenaar enerzijds en schuldeisers en/of aandeel-

houders anderzijds te leiden. In §7.3.3 kwam aan bod dat in de eerste 

plaats sprake kan zijn van wijziging van een bestaande schuldverhouding. 

Die wijziging kan betrekking hebben op het vorderingsrecht als zodanig 

en op het ius agendi. Een uitstel van betaling kan worden gezien als een 

wijziging van het ius agendi. Bij de wijziging van de vordering als zoda-

nig kan bijvoorbeeld worden gedacht aan de wijziging van het nominale 

bedrag van een verplichting tot betaling van een geldsom. In de tweede 

plaats kan het akkoord leiden tot schuldvernieuwing, meer in het bij-

zonder objectieve novatie. Daarvan is sprake wanneer de bestaande ver-

bintenis wordt vervangen door een andere. Dat is bijvoorbeeld het geval 

wanneer een vordering uit hoofde van een obligatie wordt omgezet in een 

vordering uit hoofde van een andere soort obligatie. Ten derde kan een 

schuldverhouding worden vervangen door een kapitaalsverhouding, het-

geen gebeurt bij een ‘debt for equity swap’. Ook is het mogelijk dat een be-

staande kapitaalsverhouding wordt gewijzigd. Ten slotte is denkbaar dat 

het ene kapitaalsinstrument wordt vervangen door het andere. Dat doet 

zich voor wanneer de aandeelhouder nieuwe aandelen ontvangt op basis 

van het akkoord.

Het akkoord biedt de juridische grondslag voor de wijziging van de 

betrokken rechtsverhoudingen. In sommige gevallen zal het gehomolo-

geerde akkoord op zichzelf tot de gewenste wijziging leiden. In dat geval is 

het gehomologeerde akkoord constitutief voor de wijziging van de rechts-

verhouding. Zo is het gehomologeerd akkoord op zichzelf voldoende om 

de wijziging van het nominale bedrag van vorderingsrechten (‘haircut’) te 

bewerkstelligen, of om de datum van opeisbaarheid te wijzigen. Voor de 

effectuering van een debt for equity swap of voor de toekenning van nieuwe 

schuldinstrumenten kunnen enkele nadere uitvoeringshandelingen zijn ver-

eist. Het akkoord verplicht de schuldenaar deze uitvoeringshandelingen te 

verrichten. Het akkoord is volledig uitgevoerd wanneer alle rechtsverhou-

dingen defi nitief zijn gewijzigd. Zo bezien heeft een akkoord een beperkte 

levensduur. Een akkoord bevat naast de bepalingen die direct betrekking 

hebben op de voorgestelde wijziging van de rechtsverhouding, doorgaans 

ook enkele aanverwante bepalingen. Dergelijke bepalingen, zoals bedingen 

betreffende de datum van inwerkingtreding van het plan en het op het ak-

koord toepasselijke recht, verliezen hun waarde nadat het plan is uitgevoerd.
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Bovenstaande geldt niet wanneer het akkoord schuldvernieuwing 

behelst en het gehomologeerde akkoord zelf de basis biedt voor de nieuwe 

schuldverhouding. Dat kan het geval zijn bij een percentageakkoord waar-

bij de schuldeisers op basis van het akkoord zelf aanspraak hebben op ak-

koordpenningen. De oorspronkelijke vorderingen van de schuldeisers zijn 

dan vervangen door nieuwe vorderingen, die hun grondslag vinden in het 

akkoord zelf. In dat geval is het akkoord pas volledig nagekomen wanneer 

de beloofde akkoordpenningen volledig zijn voldaan.

10.5 Nakoming van het akkoord

617. Het gehomologeerde akkoord kan op zichzelf constitutief zijn voor de 

wijziging van de rechtsverhouding tussen partijen. Ook is mogelijk dat het 

akkoord verplichtingen oplegt aan de schuldenaar om de voor uitvoering 

ervan noodzakelijke handelingen te verrichten. In dergelijke gevallen is de 

verplichting tot nakoming van het akkoord beperkt tot de daadwerkelijke 

effectuering van de (al dan niet onder dwang) overeengekomen wijziging 

van de diverse rechtsverhoudingen. In art. 370 lid 5 laatste zin Fw is be-

paald dat voor zover voor de uitvoering van het akkoord nog een ava-

besluit of een besluit van een vergadering van houders van een bepaalde 

soort of aanduiding nodig is, het homologatievonnis daarvoor in de plaats 

treedt. Indien bijvoorbeeld een statutenwijziging nodig is voor de uitgifte 

van aandelen hoeft de ava daarover dus geen besluit te nemen.30

Voor zover de verplichting tot het uitvoeren van de noodzakelijke 

uitvoeringshandelingen niet wordt nagekomen, kan de schuldeiser na-

koming van het akkoord vorderen op grond van art. 3:296 BW. Ook is 

denkbaar dat het akkoord objectieve novatie inhoudt, als gevolg waarvan 

schuldeisers vorderingsrechten ontlenen aan het gehomologeerde akkoord 

zelf. In dat geval heeft een succesvol ingestelde nakomingsvordering ook 

daadwerkelijk voldoening van de schuldeisers tot gevolg. De nakomings-

vordering kan dus betrekking hebben op ofwel de verplichting tot het 

uitvoeren van de beoogde wijzigingen in de rechtsverhouding, ofwel op 

de nieuwe vorderingsrechten die schuldeisers aan het akkoord ontlenen.31 

Voor zover de schuldenaar de verplichtingen uit het akkoord niet tijdig 

nakomt, is hij overigens op grond van art. 387 Fw verplicht de schade te 

30 Moulen Janssen & Rensen 2018, p. 21. Zie over deze bepaling ook Moulen Janssen 
2018a, p. 259; Josephus Jitta 2017, p. 147-148.

31 Dat nakoming van het akkoord kan worden gevorderd, wordt ook aangenomen 
ten aanzien van de bestaande insolventieakkoorden: Wessels Insolventierecht VI 
2013/6180; Soedira 2011, p. 61; Rb. Breda 8 juni 1924, NJ 1924, p. 1153.
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vergoeden die de betrokken vermogensverschaffers daardoor lijden, tenzij 

de tekortkoming hem niet kan worden toegerekend. Art. 387 Fw verklaart 

art. 6:75 BW en afdeling 6.1.10 BW van overeenkomstige toepassing.32

618. In het akkoord kan geanticipeerd worden op mogelijke niet-nakoming 

door de schuldenaar. Zeker wanneer voor de nakoming van het akkoord 

nadere uitvoeringshandelingen noodzakelijk zijn, zou in het akkoord met 

opschortende voorwaarden kunnen worden gewerkt om te voorkomen 

dat een vermogensverschaffer tussen wal en schip valt. Te denken valt 

aan de situatie waarin schuldeisers in het akkoord afstand doen van hun 

vorderingen uit hoofde van obligatieleningen, omdat zij op basis van het 

akkoord recht hebben op een nieuwe, nog uit te geven obligaties. Indien de 

schuldenaar failleert in de periode ná homologatie maar voor uitgifte van 

de nieuwe obligaties, staan de schuldeisers met lege handen.33

In het akkoord zou bijvoorbeeld kunnen worden opgenomen dat, 

wanneer binnen een bepaalde periode alsnog een faillissement volgt, de 

vorderingen geacht worden nooit te zijn gewijzigd.34 Een dergelijke af-

spraak werd bijvoorbeeld opgenomen in de CVA die werd aangeboden 

door BHS Ltd. Het ging in die zaak om de wijziging van toekomstige huur-

verplichtingen. De CVA bepaalde onder meer:

“Upon a termination under this Clause 25 …, the compromises and releases effected un-
der the terms of the CVA shall be deemed never to have happened, such that all Landlords 
and other compromised CVA Creditors shall have the claims against [the Company] that 
they would have had if the CVA Proposal had never been approved (less any payments 
made during the course of the CVA).”35

Ook bij de poging om V&D voor een faillissement te behoeden was de 

huurverlaging in zekere zin voorwaardelijk. Met elke instemmende ver-

huurder werd een vaststellingsovereenkomst gesloten waarin werd be-

paald dat gedurende zes maanden 58,9% van de door V&D te betalen 

32 Zie Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 71. Wanneer in de wettelijke regeling 
van de WHOA niets was geregeld, had overigens precies hetzelfde gegolden op 
basis van art. 6:74 BW.

33 Hopelijk is en blijft dit een theoretisch voorbeeld. De rechter zou op grond van 
art. 384 lid 2 sub e Fw de homologatie moeten weigeren wanneer hij meent dat de 
nakoming van het akkoord onvoldoende is gewaarborgd. De rechter is evenwel 
afhankelijk van de informatieverschaffi ng door de aanbieder. Bovendien is nooit 
uitgesloten dat er onverwachte dingen gebeuren in het korte tijdsbestek tussen 
homologatie en nakoming van het akkoord.

34 Een wijziging onder de ontbindende voorwaarde van het uitspreken van het faillis-
sement is een andere techniek om tot dit resultaat te komen.

35 Re SHB Realisations Ltd (formerly BHS Ltd) [2018] EWHC 402 (Ch).
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huurprijs zou worden voldaan op een escrow-rekening. Het bedrag op 

die rekening zou – mits er was voldaan aan bepaalde voorwaarden – bij 

wijze van huurkorting aan V&D vrijvallen op 1 juli 2015. Eén van die voor-

waarden was dat V&D op die datum niet in staat van faillissement zou 

verkeren.36

619. De bestaande akkoordregelingen kennen sommige schuldeisers bo-

vendien een executoriale titel toe om daadwerkelijk nakoming te bewerk-

stelligen. In de regeling van het faillissementsakkoord verkrijgt de schuld-

eiser wiens vordering is erkend op grond van art. 159 Fw een executoriale 

titel. De basis daarvoor is het proces-verbaal van de verifi catievergadering 

in combinatie met het homologatievonnis.37 Met deze executoriale titel 

kan de schuldenaar tot nakoming van het in het faillissementsakkoord 

beloofde worden gedwongen. Daarbij lijkt de wetgever vooral gedacht te 

hebben aan de nakoming van de verplichting tot het betalen van akkoord-

penningen.38 Voor zover het akkoord de schuldenaar tot iets anders ver-

plicht, heeft de erkende schuldeiser een executoriale titel ten aanzien van 

dat andere.39 De waarde van art. 159 Fw is daarin gelegen dat de schuld-

eiser wiens vordering erkend is in het faillissement, niet langs de rechter 

hoeft om nakoming van de akkoordverplichtingen af te dwingen.40

 Zoals besproken in nr. 452 kent de surseanceprocedure, anders dan 

het faillissement, geen echte verifi catieprocedure, maar wel een procedure 

waarin de omvang van de vorderingen wordt vastgesteld teneinde over 

de toelating tot de stemming te kunnen beslissen. Op grond van art. 274 

Fw vormt het in kracht van gewijsde gegane vonnis van homologatie van 

een surseanceakkoord, in combinatie met het proces-verbaal van de ver-

gadering41 ten behoeve van de schuldeisers van niet-betwiste vorderingen 

een executoriale titel. In het UPC/Movieco arrest verduidelijkte de Hoge 

Raad de strekking van deze bepaling:

36 Vgl. Hof Arnhem-Leeuwarden 22 december 2015, JOR 2016/81 m.nt. Mennens 
(V&D/Mondia Investments), ro. 5.5.

37 Zie over de rechtspositie van niet-erkende crediteuren na homologatie van het 
akkoord verder: Soedira 2011, p. 174- 177.

38 Vgl. Van der Feltz II, p. 187-188.
39 Aldus Wessels Insolventierecht VI 2013/6151.
40 De omvang van de vordering van de erkende schuldeiser is bovendien bindend 

vastgesteld door en met de erkenning tijdens het verifi catieprocedure. Het proces-
verbaal van de erkenning ter verifi catievergadering heeft kracht van gewijsde: art. 
121 lid 3 Fw.

41 Het gaat om het proces-verbaal van de vergadering die op grond van art. 269 Fw 
plaatsvindt.
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“In dit licht moet art. 274 Fw aldus worden verstaan dat het in kracht van gewijsde 

gegane vonnis van homologatie van het akkoord dat door de schuldenaar is aan-

geboden en door de in art. 268 Fw bedoelde meerderheid van de tot de stemming 

toegelaten schuldeisers is aangenomen, in samenhang met het in art. 269 Fw be-

doelde proces-verbaal, wél een voor tenuitvoerlegging vatbare titel oplevert tegen-

over de schuldenaar t.a.v. de door deze niet-betwiste vorderingen, maar niet die 

vorderingen bindend tegenover hem doet vaststaan.”

Hoewel de omvang van de vorderingen niet bindend vaststaat, heeft de 

schuldeiser op basis van het akkoord wel degelijk een executoriale titel om 

nakoming van het akkoord te bewerkstelligen. Indien de schuldenaar de 

akkoordpenningen voldoet en er later in slaagt in rechte vast te laten stel-

len dat de vordering van de schuldeiser niet bestond, kan hij het betaalde 

als onverschuldigd terugvorderen.42

620. In art. 386 Fw wordt bepaald dat het vonnis van homologatie van een 

WHOA-akkoord ten behoeve van de stemgerechtigde schuldeisers met 

niet43 door de schuldenaar betwiste vorderingen een voor tenuitvoerleg-

ging vatbare titel oplevert tegen de schuldenaar44 voor zover de schuld-

eisers op basis van het akkoord een vordering krijgen tot betaling van een 

geldsom. Wanneer de schuldenaar zijn verplichtingen op basis van het ak-

koord niet (tijdig) nakomt, kunnen de vermogensverschaffers zich recht-

streeks op het vonnis beroepen om nakoming alsnog af te dwingen.45

In het kader van het pre-insolventieakkoord vindt geen verifi ca-

tieproces plaats, evenmin als het geval is bij surseance. De vorderingen 

van schuldeisers worden niet bindend vastgesteld. In §8.3 bleek dat het 

proces in de surseance evenwel iets meer om handen heeft dan de in 

de WHOA voorgestelde procedure voor het vaststellen van de omvang 

van vorderingen. In het pre-insolventieakkoord proces is, anders dan 

het geval is in surseance, geen forum of moment waarop medeschuld-

eisers vorderingen kunnen betwisten. In de WHOA is bovendien niet 

42 Vgl. 2.17 A-G Timmerman bij HR 26 augustus 2003, NJ 2004/549; JOR 2003/211 
m.nt. Van Hees (Intercomm/UPC); Verstijlen, GS Faillissementswet, art. 274 Fw, 
aant. 4 (bijgewerkt tot 3 mei 2019).

43 Indien de schuldenaar de vordering gedeeltelijk betwist levert het vonnis van ho-
mologatie een executoriale titel op ten aanzien van het niet-betwiste gedeelte van 
zijn vordering, zo verduidelijkte de minister in Kamerstukken II 2019/20, 35 249, nr. 7.

44 En tegen de tot het akkoord als borgen toegetreden personen, zo bepaalt art. 386 
Fw. Daarmee wordt gedoeld op personen die zich borg hebben gesteld voor de 
nakoming van de uit het akkoord voortvloeiende verplichtingen (en dus niet voor 
de personen die zich borg stelden voor de nakoming van de oorspronkelijke vorde-
ringen tussen schuldeiser en schuldenaar): Wessels Insolventierecht VI 2013/6150.

45 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 70-71.
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voorgeschreven hoe de lijst van vorderingen en aandelenbelangen tot 

stand komt. De schuldenaar kan daartoe het initiatief nemen, maar hij 

kan de vermogensverschaffers ook vragen zich aan te melden. Ook zou 

er een rol weggelegd kunnen zijn voor de observator.46 Voor zover over 

de omvang van in het akkoord te betrekken vorderingen geschillen rijzen, 

dienen schuldeisers daar ‘binnen bekwame tijd’ tegen te protesteren.47 

De aanbieder kan het geschil vervolgens via de geschillenprocedure van 

art. 378 Fw laten beslechten. De rechtbank beslist dan of en voor welk 

bedrag deze schuldeisers tot de stemming worden toegelaten.48 Indien 

de schuldenaar dit geschil niet laat beslechten, kunnen de schuldeisers 

in de homologatiefase om die reden een verzoek tot afwijzing van het 

homologatieverzoek indienen.49

Art. 386 Fw kent een executoriale titel toe aan de stemgerechtigde 

schuldeisers wier vorderingen niet zijn betwist. Daaronder zullen schuld-

eisers worden verstaan die niet geprotesteerd hebben tegen de voor-

genomen toelating tot de stemming en/of zij die geen verzoekschrift tot 

weigering van de homologatie indienden vanwege het feit dat zij voor 

een onjuist bedrag tot de stemming zijn toegelaten. Andere vermogensver-

schaffers kunnen eveneens het bestaan of de omvang van een vordering 

ter discussie stellen.50 Ook is denkbaar dat een schuldenaar een schuld-

eiser voor een bepaald bedrag heeft toegelaten, maar de omvang van dit 

bedrag zélf betwist. Indien het bestaan van een dergelijke discussie vol-

doende uit correspondentie blijkt, zal het vonnis van homologatie ten aan-

zien van deze vordering geen executoriale titel vormen. Net zoals het geval 

is in de surseanceregeling betekent het feit dat een schuldeiser over een 

executoriale titel beschikt, niet dat de omvang van zijn vordering bindend 

is vastgesteld.51

621. Bij de nakoming van het akkoord kan een rol zijn weggelegd voor 

de herstructureringsdeskundige. De rechtbank kan in haar homologatiebeslis-

sing bepalen dat een reeds benoemde herstructureringsdeskundige nog een 

bepaalde periode in functie blijft.52 De rechter kan bijvoorbeeld gebruikmaken 

van deze mogelijkheid omdat hij het wenselijk acht dat de deskundige ook de 

uitvoering van het akkoord begeleidt.53 De betrokkenheid van een dergelijke 

46 Zie nr. 453.
47 Art. 383 lid 9 Fw, zie daarover nr. 491.
48 Art. 378 lid 4 Fw.
49 Op grond van art. 383 lid 8 Fw.
50 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 57-58.
51 Vgl. HR 26 augustus 2003, NJ 2004/549; JOR 2003/211 m.nt. Van Hees (Intercomm/

UPC) hiervoor.
52 Art. 371 lid 13 Fw.
53 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 43.
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onafhankelijke derde is een bekend fenomeen in de Engelse schemepraktijk. 

De aanstelling van een dergelijke ‘scheme administrator’ kan gewenst zijn in-

dien om het bestuur een zweem van “negligence or misfeasance” hangt.54 De rol 

van een scheme administrator is echter niet in de wet geregeld. Zijn bevoegd-

heden worden dan ook contractueel vormgegeven, deels in de scheme, deels 

in een separate overeenkomst tussen de vennootschap en de administrator.55

10.6 Ontbinding van het akkoord

622. De regelingen van het surseance- en faillissementsakkoord bevatten 

bijzondere bepalingen over ontbinding van het akkoord. De Hoge Raad 

oordeelde reeds in de 19e eeuw dat een akkoord als zodanig ontbindbaar 

is.56 De wetgever van 1893 meende echter dat een gehomologeerd akkoord 

omwille van de rechtszekerheid zo onaantastbaar mogelijk moest zijn.57 

Ontbinding kan ingevolge (art. 280 jo.) art. 165 lid 1 Fw worden gevor-

derd door schuldeisers jegens wie de schuldenaar in gebreke blijft bij de 

nakoming van het akkoord. De rechter kan de schuldenaar maximaal één 

maand als ‘terme de grâce’ bieden.58

Hoewel één schuldeiser ontbinding kan vorderen, werkt de ont-

binding tegenover alle schuldeisers. Volgens de wetgever is van niet-na-

koming sprake zodra één van de schuldeisers niet overeenkomstig het 

akkoord wordt voldaan. De gedachte is dat de schuldenaar zich met het 

akkoord verbindt om alle (concurrente) schuldeisers op dezelfde wijze te 

voldoen. Er is volgens de wetgever sprake van één overeenkomst, waar-

aan iedere schuldeiser een individueel vorderingsrecht ontleent. Daarom 

kan één schuldeiser om ontbinding van het geheel verzoeken, wanneer 

de schuldenaar in gebreke blijft met de nakoming van het akkoord. Een 

systeem waarin alle schuldeisers gezamenlijk een verzoek tot ontbinding 

moeten doen werd verworpen, omdat de schuldenaar ervoor kan kiezen 

sommige crediteuren wél te voldoen en andere niet. De schuldeiser die 

niet wordt voldaan, zou in een dergelijk systeem voor het instellen van 

54 Payne 2014, p. 233.
55 Composition Plan Lehman Brothers Treasury 2013, C3-11; Payne 2014, p. 233; 

Pilkington 2017, §3.059-3.061.
56 HR 8 april 1870, W 3207; HR 30 januari 1880, W 4476; HR 23 mei 1884, Rechtsgeleerde 

bijdragen en bijblad 1885 D. p 206 e.v.
57 Aldus Vreeswijk 1973, p. 62 en Soedira 2011, §7.6.
58 Art. 165 lid 3 Fw. Zie over een voorbeeld waarin aan de schuldenaar een maand 

respijt werd verleend: HR 26 augustus 2003, NJ 2004/549; JOR 2003/211 m.nt. Van 
Hees (Intercomm/UPC).
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de ontbindingsvordering afhankelijk zijn van de medewerking van de 

schuldeiser die wél werd voldaan.59

Art. 166 Fw bevat een bijzondere procedure voor het ontbindingsverzoek. 

Het verzoek tot ontbinding wordt op dezelfde wijze aangebracht en hierover 

wordt op gelijke wijze beslist als ten aanzien van een verzoek tot faillietverklaring 

is voorgeschreven. Dit houdt verband met de consequenties van een geslaagd 

beroep op ontbinding. Wanneer een faillissementsakkoord wordt ontbonden 

wordt namelijk het faillissement heropend, wanneer een surseanceakkoord 

wordt ontbonden, wordt het faillissement van de schuldenaar uitgesproken.60

623. Art. 387 lid 2 Fw bepaalt dat in het pre-insolventieakkoord de ontbinding 

kan worden uitgesloten. Indien dat niet is gebeurd, is art. 165 Fw van over-

eenkomstige toepassing. Dit laatste betreft een belangrijke verduidelijking ten 

opzichte van het Voorontwerp WHOA. Omdat de bijzondere ontbindings-

regeling van art. 165 Fw niet van overeenkomstige toepassing was verklaard 

in het Voorontwerp, zou ontbinding klaarblijkelijk plaats moeten vinden op 

grond van de algemene bepaling van art. 6:265 BW. De toepassing van deze 

algemene ontbindingsregeling op het pre-insolventieakkoord zou echter veel 

vragen oproepen.61 Bovendien is de regeling van art. 6:265 BW niet toegesne-

den op het bijzondere karakter van het akkoord, en daarom minder geschikt.62

59 Van der Feltz II, p. 196.
60 Vgl. art. 167 en 280 lid 2 Fw.
61 De eerste vraag die rijst is of de aard van het akkoord zich verzet tegen toepassing 

van de regeling van art. 6:265 BW. De regeling van art. 6:265 BW is slechts van toe-
passing op wederkerige overeenkomsten. Uit art 6:279 lid 1 BW volgt echter dat de 
bepalingen van overeenkomstige toepassing zijn op meerpartijenovereenkomsten, 
zolang de aard van de overeenkomst zich daar niet tegen verzet. Uit art. 6:279 lid 2 
en 3 BW volgen enkele aanvullende regels voor tekortkomingen in symmetrische 
dan wel asymmetrische verhoudingen.

62 In de eerste plaats zijn de procedurevoorschriften verschillend. De wetgever achtte het 
wenselijk de ontbinding op grond van art. 165 Fw op dezelfde manier te behandelen 
als het verzoek tot faillietverklaring, waardoor een spoedige beslissing zou volgen. 
Een op art. 6:265 BW gestoelde vordering tot ontbinding is niet aan soortgelijke korte 
termijnen gebonden, waardoor een beslissing (veel) langer op zich zal laten wachten. 
In de tweede plaats staat ontbinding op grond van art. 6:265 BW niet open wanneer 
de tekortkoming, gezien haar bijzondere aard of geringe betekenis, de ontbinding en 
de gevolgen daarvan niet rechtvaardigt. Die beperking staat niet in de regeling van 
art. 165 Fw: het enkele feit dat de schuldenaar niet aan de inhoud van het akkoord vol-
doet is voldoende om het akkoord te kunnen ontbinden. Ten derde heeft ontbinding 
op grond van art. 6:269 BW geen terugwerkende kracht. Als gevolg van een geslaagd 
beroep op ontbinding ex art. 6:271 BW ontstaan ongedaanmakingsverbintenissen. De 
ontbinding van een gedeeltelijk nagekomen percentageakkoord zou ertoe leiden dat 
crediteuren die wél reeds akkoordpenningen ontvingen, op grond van een ongedaan-
makingsverbintenis gehouden zullen zijn deze penningen terug te storten aan de 
schuldenaar. Het rechtsgevolg van ontbinding is in geval van een surseance- of faillis-
sementsakkoord echter dat de faillissementsprocedure wordt geopend of heropend.
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Ontbinding op grond van art. 165 Fw heeft verstrekkende gevolgen, 

nu een tekortkoming jegens één crediteur in ontbinding van het akkoord 

ten opzichte van alle vermogensverschaffers kan resulteren. De gedachte 

die in 1893 achter de regeling van art. 165 Fw schuilging, gaat niet per se op 

voor het pre-insolventieakkoord. De wetgever lijkt destijds vooral gedacht 

te hebben aan percentageakkoorden.63 Hoewel wél kan worden aange-

nomen dat het pre-insolventieakkoord een overeenkomst is,64 is niet nood-

zakelijkerwijs sprake van een overeenkomst die alle schuldeisers betreft.65 

Evenmin is noodzakelijk dat de in het akkoord betrokken schuldeisers 

gelijk worden behandeld.66 De visie dat het akkoord één overeenkomst be-

treft op grond waarvan de diverse schuldeisers individuele aanspraken op 

de schuldenaar verkrijgen, doet geen recht aan het in §10.3 besproken scala 

aan rechtsgevolgen dat het pre-insolventieakkoord met zich kan brengen. 

Indien het akkoord objectieve novatie inhoudt, ontlenen schuldeisers in-

derdaad vorderingsrechten aan het akkoord zelf. Voor zover het akkoord 

tot gevolg heeft dat bestaande rechtsverhoudingen worden gewijzigd 

of worden vervangen door andersoortige rechtsverhoudingen, heeft de 

schuldenaar op basis van het akkoord (mogelijk) slechts een verplichting 

tot het verrichten van nadere uitvoeringshandelingen. Partiële ontbinding 

is echter uitgesloten op grond van art. 387 lid 2 jo. 165 Fw.

624. Mede gelet op dit verstrekkende gevolg van een geslaagd beroep op 

ontbinding, is de verwachting dat de aanbieder van het akkoord standaard 

in het akkoord zal opnemen dat ontbinding wordt uitgesloten. Volgens de 

wetgever ligt uitsluiting van de ontbindingsmogelijkheid voor de hand 

wanneer het voorgestelde akkoord moeilijk is terug te draaien. De wet-

gever noemt daarbij het voorbeeld van een debt for equity swap.67 Naar 

verwachting zal de aanbieder er in alle gevallen op aansturen ontbinding 

uit te sluiten, omdat daarmee de deal certainty wezenlijk verhoogd wordt. 

Daarnaast geldt voor de meeste akkoorden, zelfs voor die met een vrij een-

voudige strekking, dat uitvoering ervan juridisch en feitelijk moeilijk te-

rug is te draaien. Ontbinding van het surseance- en faillissementsakkoord 

leidt ertoe dat het faillissement geopend dan wel heropend wordt, waarna 

een curator over zal gaan tot ordentelijke afwikkeling en bovendien de 

63 Vgl. Van der Feltz II, p. 197, waar onder ‘voldoening’ slechts lijkt te worden ge-
dacht aan de voldoening in de vorm van betaling van ‘dividend’.

64 Zie §7.2.
65 Vgl. §7.4.2 over partiële akkoorden.
66 Zie daarover uitgebreid §7.5.
67 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 18.
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belangen van de gezamenlijke schuldeisers zal hoeden.68 Dat gaat niet op 

voor de ontbinding van een pre-insolventieakkoord. Ontbinding van het 

pre-insolventieakkoord levert de betrokken vermogensverschaffers in dat 

opzicht geen extra bescherming op. Voor zover een schuldenaar zijn ver-

plichtingen uit het gehomologeerde pre-insolventieakkoord niet nakomt, 

ligt het veel meer voor de hand dat schuldeisers nakoming vorderen, even-

tueel aangevuld met schadevergoeding. Op grond van art. 387 lid 1 Fw is 

de schuldenaar verplicht de schade te vergoeden die de betrokken ver-

mogensverschaffers door de tekortkoming in de nakoming lijden, tenzij de 

tekortkoming hem niet kan worden toegerekend.69 Wanneer de schulde-

naar tekortschiet in zijn verplichting de beloofde akkoordpenningen tijdig 

te voldoen, kunnen schuldeisers bovendien het faillissement aanvragen.70

10.7 Vernietiging van het akkoord

625. Vernietiging van een reeds gehomologeerd surseance- en faillis-

sementsakkoord is niet mogelijk. Het oorspronkelijk regeringsontwerp 

voor de Faillissementswet stelde voor dat het akkoord gedurende één jaar 

nadat het vonnis van homologatie in kracht van gewijsde was gegaan, 

nog vernietigd kon worden op een van de gronden genoemd in art. 153 

lid 2 sub 3 Fw.71 Deze bepaling heeft betrekking op situaties waarin het 

akkoord door bedrog, door begunstiging van één of meer schuldeisers of 

met behulp van andere oneerlijke middelen tot stand is gekomen. Een be-

roep op vernietiging was niet mogelijk wanneer de schuldeiser reeds voor 

het verstrijken van de beroepstermijn tegen het homologatievonnis op de 

hoogte was van het bedrog.72 Hoewel de wetgever onder ogen zag dat als 

gevolg van deze bepaling een jaar lang onduidelijkheid zou bestaan over 

het akkoord, meende hij dat deze bepaling tóch op zijn plaats was omdat 

bij gebreke daarvan een premie zou worden gesteld op bedrog. De Raad 

van State vond de voorgestelde bepaling niet praktisch. Hij bepleitte dat 

68 Vgl. art. 167 lid 1 en 280 lid 2 Fw.
69 Vgl. art. 387 lid 1 Fw en nr. 617.
70 In dezelfde zin: Tollenaar 2017b, p. 89.
71 Vgl. het oorspronkelijk voorgestelde art. 164 Fw. De wetgever beoogde hiermee 

schuldeisers de bevoegdheid te geven het akkoord als zodanig te vernietigen.
72 Daarvoor voert de wetgever twee redenen aan: “Uit het niet gebruik maken van 

deze rechten mag dus afgeleid worden, dat de schuldeischer het akkoord gewild 
heeft niettegenstaande hem het bestaan van zulke handelingen bekend was. Het 
ware ook bedenkelijk indien datgene wat men tijdig kan doen gelden, een middel 
kon worden om een toestand, dien men inmiddels heeft helpen vestigen, weder te 
niet doen.” Van der Feltz II, p. 196-197.
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na homologatie het adagium ‘lites fi niri oportet’ van toepassing zou moeten 

zijn. Schuldeisers zouden niet een jaar lang in onzekerheid mogen ver-

keren. Bovendien werd door enkele Kamerleden opgemerkt dat het voor 

de schuldenaar zo goed als onmogelijk zou zijn krediet te verkrijgen ge-

durende het jaar waarin een mogelijk beroep op vernietiging hem als een 

zwaard van Damocles boven het hoofd hing. Uiteindelijk werd het voor-

gestelde art. 164 Fw dan ook geschrapt.73

Met deze opvatting van de wetgever in het achterhoofd wordt ver-

nietiging van een faillissements- of surseanceakkoord op grond van art. 

3:44 BW of art. 6:228 BW niet mogelijk geacht.74 Wanneer wilsgebreken 

tijdig aan het licht komen, kunnen zij ten overstaan van de rechter in de 

homologatiefase te berde worden gebracht. De rechter kan homologatie 

van sluipakkoorden75 immers weigeren op grond van art. 153 lid 2 sub 3 

Fw.76 Bovendien is een sluipakkoord strafrechtelijk gesanctioneerd in art. 

345 Sr. Ten slotte kunnen schuldeisers een vordering tot schadevergoeding 

wegens onrechtmatige daad instellen tegen de schuldenaar en/of de derde 

die zichzelf bevoordeeld heeft.77

De argumenten die in 1893 werden aangevoerd tegen de bepaling 

die vernietiging gedurende één jaar na homologatie mogelijk maakte, zijn 

mutatis mutandis van toepassing op het pre-insolventieakkoord. Daar 

komt bij dat vernietiging van een reeds uitgevoerd akkoord juridisch en 

praktisch ontzettend ingewikkeld kan zijn. Mijns inziens is het met het 

oog op de gewenste rechtszekerheid en fi naliteit dan ook terecht dat in de 

Memorie van Toelichting bij de WHOA wordt opgemerkt dat vernietiging 

van het pre-insolventieakkoord niet mogelijk is.78

626. Het gegeven dat de wetgever vernietiging van een akkoord niet moge-

lijk acht laat onverlet dat een akkoord of bepaalde akkoordbepalingen nie-

tig kunnen zijn op grond van art. 3:40 BW.79 Zo is een sluipovereenkomst 

73 Van der Feltz II, p. 195-199.
74 Soedira 2011, p. 57; Hermans & Vriesendorp 2014, voetnoot 10; Wessels 

Insolventierecht VI 2013/6180.
75 Zie over sluipakkoorden nr. 64 en 513.
76 Soedira 2011, p. 55-59. De literatuur gaat niet in op de vraag of individuele schuld-

eisers zich zouden kunnen beroepen op een wilsgebrek, om zo niet het akkoord 
maar hun stem te vernietigen.

77 Wessels Insolventierecht VI 2013/6180; Molengraaff/Star Busmann 1951, p. 500.
78 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 18. In dezelfde zin: Mennens & Veder 

2015, §4.2.5.3, Tollenaar 2017b, p. 89. Het Voorontwerp WHOA bepaalde echter dat 
vernietiging in het akkoord kon worden uitgesloten, daarmee implicerend dat ver-
nietiging wél mogelijk zou zijn indien daaromtrent geen afwijkende afspraken in 
het akkoord waren gemaakt. Vgl. art. 384 Voorontwerp WHOA.

79 Zie daarvoor ook §7.3.8.
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nietig op grond van art. 3:40 BW. In rechte kan geen nakoming gevorderd 

worden en hetgeen reeds betaald is kan als onverschuldigd terug worden 

gevorderd.80 De dreiging of aanwezigheid van nietigheden kan voor de 

rechter een reden zijn om ambtshalve homologatie te weigeren.81 De homo-

logatiebeslissing van de Nederlandse rechter heeft geen ‘helende werking’ 

ten aanzien van nietigheden aangaande de inhoud van het akkoord. Indien 

de rechter door een van de betrokken partijen wordt gewezen op de nietig-

heid, kan de rechter hoogstens aandacht besteden aan de vraag of conver-

sie van de geconstateerde nietigheid mogelijk is.82 Een beroep op nietigheid 

kan in een concreet geval naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid 

onaanvaardbaar zijn. Het is denkbaar dat een rechter tijdens het homologa-

tieproces – daartoe aangezet door het partijdebat – aandacht besteedt aan 

de vraag of in het concrete geval een beroep kan worden gedaan op een 

bepaalde nietigheid. Als de rechter al tot de conclusie komt dat in het con-

crete geval inderdaad géén beroep kan worden gedaan op deze nietigheid, 

heeft dat niet tot gevolg dat de nietige overeenkomst geldig wordt.83

10.8 Erkenning van het akkoord

627. Omdat de internationaal privaatrechtelijke aspecten van de WHOA 

buiten het bestek van dit onderzoek vallen, beperk ik mij hier tot een 

summiere bespreking.84 Uniek aan de Nederlandse regeling van het pre-

insolventieakkoord is dat de schuldenaar kan kiezen tussen een openbare 

en een besloten akkoordprocedure.85

Een gehomologeerd WHOA-akkoord dat op basis van de openbare 

akkoordprocedure tot stand is gekomen, zal onder het toepassingsbereik 

van de Herziene Insolventieverordening vallen.86 Het vonnis van homolo-

gatie zal daarom in alle EU-lidstaten, behalve in Denemarken, automatisch 

erkend worden.87 Deze automatische erkenning kan in bepaalde zaken 

80 Soedira 2011, p. 155-156; Leuftink 1995, p. 283.
81 Vgl. §7.3.8.
82 Art. 3:41 BW, waarover Asser/Sieburgh, 6-III 2018/648 e.v.
83 HR 21 maart 2008, NJ 2008/297 m.nt. Maeijer; JOR 2008/124 m.nt. Nowak (Nieuwe 

Steen), ro. 3.5.5; Asser/Sieburgh, 6-III 2018/419; Hartkamp 2017.
84 Vgl. §1.7.
85 Zie daarover §5.2.4.
86 De wetgever geeft in de Memorie van Toelichting aan voornemens te zijn de open-

bare akkoordprocedure aan te melden bij de Europese Commissie met het ver-
zoek om deze procedure te laten opnemen in bijlage A IVO II, vgl. Kamerstukken II 
2018/19, 35 249, nr. 3, p. 6; 32; 54.

87 Art. 19 IVO II.
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bijdragen aan de door partijen gewenste transactiezekerheid en dus een 

belangrijke factor zijn bij de keuze voor een openbare dan wel besloten 

akkoordprocedure.

In de Memorie van Toelichting wordt in het geheel niet stil gestaan 

bij de erkenning van een besloten akkoordprocedure. Of een akkoord dat 

tot stand kwam op basis van de besloten akkoordprocedure in het bui-

tenland erkend wordt, zal afhankelijk zijn van het lokale internationaal 

privaatrecht.88 Erkenning op basis van de herziene EEX-Verordening is 

immers niet mogelijk, nu art. 1 lid 2 sub b van deze verordening bepaalt 

dat zij niet van toepassing is op “het faillissement, akkoorden en andere 

soortgelijke procedures”.89 De besloten akkoordprocedure is in alle opzich-

ten gelijk te stellen aan een faillissementsprocedure. Er geldt immers een 

(pre-)insolventietoets, er is een afkoelingsperiode mogelijk, en vermogens-

verschaffers kunnen tegen hun wil gebonden worden aan een akkoord. 

Het Hof van Justitie heeft in diverse arresten overwogen dat de EEX-

Verordening en de (herziene) Insolventieverordening communicerende 

vaten zijn. Er zouden geen overlappingen, maar evenmin leemten tussen 

beide regelingen mogen bestaan.90 Dit is ook opgenomen in considerans 7 

bij IVO II.91 In diezelfde overweging wordt echter ook opgemerkt dat uit 

het enkele feit dat een procedure niet is opgenomen op bijlage A IVO II niet 

mag worden afgeleid dat de procedure dus onder de EEX-Verordening 

valt.92 De Nederlandse wetgever heeft aldus een akkoordregime gecreëerd 

dat niet onder het toepassingsbereik van de IVO II, maar evenmin onder 

bereik van de EEX-Verordening valt.93

88 Veder & Van Hees 2017, §5.2.4. Zij schrijven dat het commune internationaal pri-
vaatrecht een lappendeken vormt, maar dat de UNCITRAL Model Law on Cross-
Border Insolvency zou kunnen fungeren als basis voor erkenning.

89 Art. 1 lid 2 sub b EEX-Vo. Vgl. §3.4.3.4 over de erkenning van Engelse in het onder-
nemingsrecht gewortelde schemes of arrangement op basis van deze verordening.

90 HvJ EU 11 juni 2015, C-649/13, ECLI:EU:C:2015:384, NJ 2017/280, m.nt. P.M. Veder 
(Nortel); HvJ EU 6 februari 2019, C-535/17, ECL:EU:C:2019:96 (BNP Paribas Fortis). 
Zie daarover ook Veder & Van Hees 2017, §5.2.2.

91 “De uitlegging van deze verordening zou hiaten in de regelgeving tussen beide 
instrumenten zo veel mogelijk moeten dichten.”

92 “Het loutere feit dat een nationale procedure niet in bijlage A bij deze verordening 
vermeld staat, hoeft echter niet te betekenen dat die procedure onder Verordening 
(EU) nr. 1215/2012 valt.”

93 In dezelfde zin: Veder 2019, §4. Iets voorzichtiger: Van den Sigtenhorst 2019, voet-
noot 33. Hoogenboezem stelt dat het “bepaald geen uitgemaakte zaak” is of een 
gehomologeerd besloten WHOA-akkoord kan worden erkend op grond van de 
EEX-Vo, zie: Hoogenboezem 2019, §3. Nijnens concludeert echter dat de besloten 
akkoordprocedure onder het toepassingsbereik van de EEX-Vo valt, zie Nijnens 
2019.
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Het commune internationaal privaatrecht zal dus antwoord moe-

ten geven op de vraag of het besloten WHOA-akkoord in een bepaalde 

jurisdictie erkend zal worden.94 Zo zal de erkenning van een akkoord dat 

(mede) betrekking heeft op door Engels recht beheerste vorderingen in 

het Verenigd Koninkrijk afstuiten op de zogenaamde ‘Gibbs-rule’.95 Deze 

uit 1890 stammende regel houdt in dat een door Engels recht beheerste 

schuld niet kan worden kwijtgescholden of gewijzigd via een buitenlandse 

insolventieprocedure. In het Verenigd Koninkrijk zal een kwijtschelding 

slechts erkend worden wanneer deze heeft plaatsgevonden op grond van 

het op de vordering toepasselijke recht. Dat deze regel ook in de 21ste eeuw 

nog fi er overeind staat werd in 2018 door de Court of Appeal bevestigd in 

OJSC International Bank of Azerbaijan.96

94 Veder & Van Hees omschrijven het commune internationaal privaatrecht als een 
lappendeken. Zij merken op dat dat de UNCITRAL Model Law on Cross-Border 
Insolvency zou kunnen fungeren als basis voor erkenning. Thans hebben slechts 
vijf Europese landen de Model Law geïmplementeerd, vgl. http://www.uncitral.
org/uncitral/en/uncitral_texts/insolvency/1997Model_status.html (laatst ge-
raadpleegd 30 december 2019). Zie Veder & Van Hees 2017, §5.2.4.

95 Re Antony Gibbs & Sons v La Société Industrielle et Commerciale des Métaux 
(1890) 25 QBD 399. Zie over de impact van deze regel op de erkenning van een 
WHOA-akkoord: Hoogenboezem & Crul 2018; Van den Sigtenhorst 2019. Vgl. 
over de erkenning van buitenlandse akkoordprocedures in het algemeen: Zacaroli 
2014; McCormack & Anderson 2017. Zie voor kritiek op de Gibbs-regel: Van den 
Sigtenhorst 2019; Fletcher 2017, §30-061: “[I]t is an outdated relic from an era when 
international cooperation in insolvency matters was in its infancy, and a parochial 
outlook tended to prevail”.

96 Re Bakhshiyeva v Sberbank of Russia & Ors [2018] EWCA Civ 2802. Deze zaak 
betrof de omvangrijke herstructurering van OJSC International Bank of Azerbaijan 
(‘IBA’). De crediteuren zouden in ruil voor kwijtschelding van hun vorderingen 
nieuwe rechten jegens de bank krijgen. IBA had echter diverse schulden die wer-
den beheerst door Engels recht. De eisende partij verzocht de Engelse rechter een 
moratorium voor onbepaalde tijd te gelasten. De Engelse rechter zou die bevoegd-
heid hebben op grond van de Cross-Border Insolvency Regulations 2006 (‘CBIR’), 
de implementatie van de UNCITRAL Model Law on Cross-Border Insolvency, het-
geen bovendien in lijn zou zijn met het principe van ‘modifi ed universalism’. De 
gedachte was dat een dergelijk moratorium de toets aan de Gibbs-regel zou kunnen 
doorstaan omdat van kwijtschelding in juridische zin geen sprake was. Als gevolg 
van het moratorium zou er echter een procedurele barrière worden opgeworpen 
waardoor de crediteuren de facto hun vorderingen niet meer zouden kunnen ver-
halen. Justice Hildyard oordeelde in eerste aanleg echter dat hij geen jurisdiction 
had inzake een verzoek “to vary or discharge substantive rights conferred under 
English law by the expedient of procedural relief which as a practical matter has 
the same effect, and has been fashioned with the intention, of conforming the rights 
of English creditors with the rights which they would have under the relevant fo-
reign law”. Vervolgens overweegt hij dat voor zover hij deze deze bevoegdheid 
wel zou hebben, er vijf redenen zijn om in het verzoek op basis van ‘discretion’ af 
te wijzen. Zie daarover Re Bakhshiyeva v Sberbank of Russia & Ors [2018] EWHC 
59 (Ch), nr. 146 en 158.
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10.9 Conclusie

628. In dit hoofdstuk werden de rechtsgevolgen van een gehomologeerd 

pre-insolventieakkoord besproken. In §10.2 kwam aan bod dat de wetge-

ver lijkt te opteren voor een systeem waarin alle stemgerechtigde schuld-

eisers aan het akkoord gebonden zijn. De wetgever lijkt ervan uit te gaan 

dat eventuele gebreken in de kennisgeving aan de vermogensverschaffers 

reeds in de homologatiefase zijn opgelost. In §9.4.3 bepleitte ik dat de rech-

ter onmogelijk na kan gaan of alle geraakte vermogensverschaffers daad-

werkelijk op de hoogte zijn geraakt van het akkoord, en de WHOA op dit 

punt dus in zekere zin schijnbescherming biedt.

In §10.3 concludeerde ik dat voor de wijziging van een gehomolo-

geerd pre-insolventieakkoord het opnieuw doorlopen van een akkoord-

procedure de aangewezen route is. Wel acht ik de verbetering van kenne-

lijke omissies en verschrijvingen mogelijk.

Het gehomologeerde WHOA-akkoord biedt in essentie de juridische 

grondslag voor de wijziging van de betrokken rechtsverhoudingen. Deze 

wijzigingen kunnen vele vormen aannemen en hangen direct samen met 

de inhoud van het akkoord. De wijzigingen kunnen bijvoorbeeld bestaan 

uit novatie of uit de omzetting van vorderingen in aandelenkapitaal. De 

inhoud van het akkoord is bepalend voor de verplichtingen die na ho-

mologatie op de schuldenaar komen te rusten, en daarmede ook voor de 

inhoud van de mogelijke nakomingsvordering. In §10.5 kwam aan bod 

dat een akkoord doorgaans een korte levensduur beschoren zal zijn. Het 

akkoord is bijvoorbeeld volledig nagekomen wanneer de vorderingen in 

aandelen zijn omgezet. Dat ligt anders wanneer het akkoord op zichzelf 

constitutief is voor de wijziging van de rechtsverhoudingen. Indien het ak-

koord bijvoorbeeld novatie inhoudt, kunnen schuldeisers met het akkoord 

in de hand nakoming van de nieuwe verplichtingen van de schuldenaar 

vragen.

De WHOA bepaalt dat ontbinding van het akkoord kan worden uit-

gesloten in het akkoord zelf. Wordt dat niet gedaan, dan kan het akkoord 

in geval van niet-nakoming worden ontbonden op grond van art. 165 Fw. 

De aanbieder van het akkoord zal vanwege het verstrekkende gevolg van 

een geslaagd beroep op art. 165 Fw naar verwachting steeds ontbinding 

uitsluiten. Uit de toelichting blijkt dat vernietiging van het akkoord niet 

mogelijk is. Dat is in lijn met wat thans wordt aangenomen ter zake van het 

surseance- en faillissementsakkoord.

Tot slot werd in §10.8 kort stilgestaan bij de erkenning van een ge-

homologeerd pre-insolventieakkoord. De WHOA voorziet in een unieke 
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‘dual track’-optie door te voorzien in een besloten en openbare akkoord-

procedure. Een op basis van de openbare akkoordprocedure tot stand 

gekomen akkoord wordt in de EU (behalve in Denemarken) automatisch 

erkend op grond van de Insolventieverordening. Of een akkoord dat tot 

stand kwam op basis van de besloten akkoordprocedure in ander landen 

wordt erkend, is afhankelijk van het lokale IPR.
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SLOTBESCHOUWING

629. Inleiding. Na bijna 200 jaar discussie over de wenselijkheid van een 

pre-insolventieakkoordregeling kan de WHOA een wettelijke basis voor 

het dwangakkoord buiten surseance en faillissement introduceren.1 Het 

betreft de missende schakel in het scala aan akkoordregelingen naar 

Nederlands recht. Onder vigeur van het Payroll-arrest van de Hoge Raad 

kunnen schuldeisers thans slechts gedwongen worden mee te werken aan 

een onderhands akkoord wanneer hun weigering in te stemmen met een 

reorganisatieplan als misbruik van bevoegdheid kwalifi ceert.2 Binnen sur-

seance en faillissement bestaan meer dwangmogelijkheden. Surseance- en 

faillissementsakkoorden komen in de praktijk echter weinig voor, onder 

meer vanwege het feit dat slechts concurrente crediteuren aan dergelijke ak-

koorden gebonden kunnen worden en omdat doorgaans aanzienlijke des-

integratieschade optreedt nadat deze insolventieprocedures zijn geopend.3

In het (internationale) insolventierecht is steeds meer aandacht ont-

staan voor het faciliteren van herstructureringen van levensvatbare onder-

nemingen in fi nanciële moeilijkheden. In veel rechtsstelsels zijn naast de 

traditionele collectieve en op liquidatie gerichte procedures ook wettelijke 

regelingen voor herstructureringen ingevoerd. Op het Europese con-

tinent is zo een uitgebreide waaier aan onderling zeer uiteenlopende ‘pre-

insolventieprocedures’ ontstaan.4 Tijdens de laatste economische crisis 

werd de aantrekkingskracht van een instrument waarmee vermogensver-

schaffers gebonden kunnen worden aan een redelijk herstructurerings-

plan (pijnlijk) duidelijk. De in het Engelse ondernemingsrecht gewor-

telde ‘scheme of arrangement’ beleefde een renaissance en werd ook door 

buitenlandse vennootschappen gebruikt om fi nanciële herstructureringen 

van noodlijdende ondernemingen te verwezenlijken.5 Dit ‘bankruptcy 
tourism’ vormde voor de Europese wetgever aanleiding om wetgevings-

initiatieven te ontwikkelen om zo tot harmonisatie van ‘preventieve her-

structureringsstelsels’ in Europa te komen. Deze plannen sloten goed aan 

1 Vgl. §3.2.
2 Vgl. §3.3.3.
3 Vgl. §3.3.6-3.3.8.
4 Vgl. §3.5.2.
5 Vgl. §3.4.3.
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bij de door de Europese Commissie geambieerde Kapitaalmarktunie. In 

juni 2019 werd de Herstructureringsrichtlijn aangenomen. Deze richtlijn 

verplicht alle lidstaten om in hun nationale recht te voorzien in ‘preven-

tieve herstructureringsstelsels’.6

In Nederland wordt al sinds de jaren ’80 nagedacht over de vraag 

hoe het reorganiserend vermogen van het faillissementsrecht kan worden 

verbeterd. In 2012 werd het wetgevingsprogramma ‘Herijking faillis-

sementsrecht’ aangekondigd. Dit programma beoogt onder meer de mo-

gelijkheden voor reorganisatie van ondernemingen in moeilijkheden te 

verbeteren. Met een pre-insolventieakkoordregeling wordt het reorgani-

satie-instrumentarium uitgebreid.7 Bij het ontwerpen van deze regeling 

heeft het ministerie zich laten inspireren door de Engelse scheme of ar-

rangement en de Amerikaanse Chapter-11 procedure. Ook is besloten de 

WHOA te doen aansluiten bij de Europese Herstructureringsrichtlijn.

630. De plaats van het WHOA-akkoord als reorganisatie-instrument. De eerste 

onderzoeksvraag luidde: “Welke plaats neemt het pre-insolventieakkoord 

in binnen het scala van instrumenten om een reorganisatie te bewerkstel-

ligen?” In de hoofdstukken 2 en 3 werd antwoord gegeven op deze vraag. 

Een akkoord is een methode om de passivakant van de balans van een 

schuldenaar te herstructureren. Het is daarmee bij uitstek een instrument 

voor fi nanciële reorganisatie.8 De reorganisatie vindt binnen dezelfde 

rechtspersoon plaats.9 In zekere zin wordt de onderneming aan de ver-

mogensverschaffers verkocht. De waarde die met het akkoord wordt ge-

realiseerd, de reorganisatiewaarde, wordt in contanten of in natura (in de 

vorm van vermogenstitels) over de vermogensverschaffers verdeeld.10 

Anders dan in de bestaande insolventieakkoordregelingen kunnen alle 

typen vermogensverschaffers gebonden worden aan het WHOA-akkoord. 

Ook de rechten van zekerheidsgerechtigde schuldeisers en aandeelhou-

ders kunnen dus gewijzigd worden. De aanbieder kan er echter voor kie-

zen het akkoord slechts aan een gedeelte van de vermogensverschaffers 

aan te bieden.

Een pre-insolventieakkoordprocedure is deels democratisch, 

deels judicieel van aard.11 Nadat de betrokken vermogensverschaffers 

zich hebben uitgelaten over het voorgestelde akkoord, vindt steeds een 

6 §3.5.3.
7 §3.6.
8 §2.3.2.
9 §2.3.4.
10 §2.3.5.
11 §2.3.6.
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homologatiezitting plaats. De rechter vervult een sleutelrol in het pre-

insolventieakkoordtraject omdat hij na moet gaan of het akkoord op een 

deugdelijke wijze tot stand is gekomen en de inhoud daarvan redelijk is, 

waardoor het kan worden opgelegd aan de betrokken vermogensverschaf-

fers, ook aan hen die niet stemden of tegen het akkoord stemden.

Om de precieze plaats van de WHOA binnen het scala aan reorga-

nisatie-instrumenten te bepalen, zijn de karakteristieken van de nieuwe 

akkoordprocedure zoals die in het tweede deel van het onderzoek werden 

besproken, evenzeer van belang.

De WHOA beoogt de voordelen van informele reorganisaties te 

combineren met enkele elementen uit formele procedures, waaronder 

de mogelijkheid dat vermogensverschaffers ondanks het feit dat zij niet 

instemden met het akkoord, daar toch aan gebonden kunnen worden. 

Binnen de categorie ‘hybride procedures’ kan de WHOA zich meer of 

minder aan de formele kant van het spectrum van reorganisatieprocedures 

bevinden. Zoals immers in hoofdstuk 5 bleek, kan een WHOA-traject van 

geval tot geval verschillen. De procedure kan worden toegesneden op de 

specifi eke behoefte van een schuldenaar en diens vermogensverschaffers. 

De WHOA-procedure heeft in dat opzicht kameleontische trekken. De 

WHOA kan gebruikt worden zoals een Engelse scheme, om een vooraf 

volledig uitonderhandelde deal met een specifi eke groep vermogensver-

schaffers bevestigd te krijgen door een rechter zonder dat daarvoor een 

afkoelingsperiode, de benoeming van een bewindvoerder en/of een ‘cross 
class cram down’ nodig zijn. In dat minimalistische scenario vinden de on-

derhandelingen en de stemming over het akkoord geheel plaats buiten de 

rechter om. De rechter wordt pas in het proces betrokken wanneer blijkt 

dat de vermogensverschaffers niet unaniem instemmen. De WHOA kan 

zich echter ook ontpoppen tot een veelomvattender procedure door de 

toevoeging van insolventierechtelijke elementen zoals een (al dan niet col-

lectieve) afkoelingsperiode, de benoeming van een observator of herstruc-

tureringsdeskundige, de mogelijkheid om groepsgaranties te wijzigen, de 

optie om overeenkomsten op te zeggen en last but not least: een cross class 

cram down inclusief de bijbehorende waarderingsperikelen. Zeker wan-

neer de aanbieder opteert voor een openbare akkoordprocedure waarbij 

(vrijwel) alle crediteuren betrokken worden verschilt het pre-insolventie-

akkoordproces niet meer wezenlijk van een traditionele formele collectieve 

insolventieprocedure, zoals Chapter 11. Alle mogelijke tussenvormen zijn 

denkbaar. De mogelijkheid om tussentijdse beslissingen van de rechter te 

vragen draagt bij aan de fl exibiliteit, maar ook aan de effi ciëntie van de 

procedure. Mocht er bijvoorbeeld verschil van inzicht ontstaan over de 
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klassenindeling, dan kan de aanbieder van het akkoord dit geschil nog 

vóór de stemming plaats vindt laten beslechten door de rechter.

631. Uitgangspunten. Als antwoord op de tweede onderzoeksvraag formu-

leerde ik in hoofdstuk 4 een dertiental uitgangspunten voor het pre-in-

solventieakkoord.12 Deze uitgangspunten boden houvast bij een kritische 

analyse van de WHOA. Ik concludeer dat de WHOA in belangrijke mate 

voldoet aan de geformuleerde uitgangspunten. Hiervoor kwam reeds aan 

bod dat de regeling van de WHOA in veel opzichten fl exibel is.13 Een in 

de praktijk veelgehoorde stelling is dat ook deal certainty van groot belang 

is wanneer het gaat om een herstructurering van een onderneming in fi -

nanciële moeilijkheden.14 Achter de predicaten ‘fl exibiliteit’ en ‘transactie-

zekerheid mag echter nooit een disproportionele inmenging in de eigen-

domsrechten van vermogensverschaffers schuilgaan. Uit art. 1 EP EVRM 

en art. 6 EVRM vloeit voort dat bij de totstandkoming van een dwangak-

koord aan bepaalde materiële en processuele waarborgen moet zijn vol-

daan. Deze bepalingen vormen het mensenrechtelijke kader waarbinnen 

de pre-insolventieakkoordprocedure zich moet voltrekken.15 Het ontwer-

pen van een pre-insolventieakkoordregeling die in dergelijke waarborgen 

voorziet maar die eveneens met voortvarendheid en met een zekere trans-

actiezekerheid kan worden gebruikt, is een ware balanceeroefening.

632. Bestaansrecht. In hoofdstuk 4 zette ik uiteen dat een akkoord bestaans-

recht heeft wanneer het meerwaarde realiseert voor de gezamenlijke cre-

diteuren en individuele vermogensverschaffers niet slechter af zijn dan in 

de situatie dat het akkoord niet tot stand zou komen.16 Dat is echter niet 

voldoende. Omdat het akkoord meerwaarde realiseert ten opzichte van 

alternatieve scenario’s moet de verdeling van de waarde die met de tot-

standkoming van het akkoord gerealiseerd wordt, de reorganisatiewaarde, 

op een eerlijke wijze worden verdeeld. De tussen vermogensverschaffers 

geldende rangorde moet daarvoor in beginsel leidend zijn. Het akkoord 

geldt als een “day of reckoning”, een dag waarop de te verdelen waarde 

defi nitief wordt verdeeld onder de vermogensverschaffers. Omdat het 

akkoord kan worden gezien als een verkoop aan de vermogensverschaf-

fers zelf, nemen zij in wezen verhaal op de reorganisatiewaarde. Omdat er 

sprake is van concursus, dient de tussen vermogensverschaffers geldende 

12 Zie voor een overzicht van de geformuleerde uitgangspunten §4.16.
13 Uitgangspunt 10, zie §4.12.
14 Uitgangspunt 11, zie §4.13.
15 §4.2.
16 §4.3.
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rangorde daarbij in acht te worden genomen.17 De klassen die ‘out of the 
money’ zijn ten aanzien van de reorganisatiewaarde krijgen geen rechten 

toebedeeld in het akkoord. Om een dergelijke verdeling te verwezenlijken, 

is het cruciaal dat alle typen vermogensverschaffers, ook de aandeelhou-

ders, betrokken kunnen worden in het akkoord.18 Dat partijen als gevolg 

van het akkoord hun aanspraak op de toekomstige verdiencapaciteit van 

de schuldenaar verliezen valt slechts te rechtvaardigen als de schuldenaar 

zich in zeer serieuze fi nanciële moeilijkheden bevindt. Slechts wanneer het 

faillissement onafwendbaar lijkt, is het gerechtvaardigd om de waarde van 

de onderneming defi nitief te verdelen onder de vermogensverschaffers. 

De staat van pre-insolventie rechtvaardigt dwangdeelname van partijen 

die out of the money zijn. Wanneer het gaat om een minderheid binnen een 

‘in the money’-klasse, kan de dwangdeelname mogelijk worden gestoeld op 

het feit dat een meerderheid van gelijkgestemde vermogensverschaffers 

binnen die klasse met het akkoord instemde. Wanneer een klasse in the 

money-vermogensverschaffers het akkoord verwerpt, en dus een voor-

keur heeft voor het ontvangen van het bedrag dat zij in een faillissement 

zou ontvangen, is moeilijker te rechtvaardigen dat deze groep gedwongen 

zou moeten worden mee te werken aan het akkoord. Ik pleitte daarom 

voor een benadering waarin de rechter van geval tot geval kan beoordelen 

of dwangdeelname gerechtvaardigd is. Hij dient daarbij een afweging te 

maken tussen het belang van de gezamenlijke vermogensverschaffers dat 

de herstructurering tot stand komt (en de meerwaarde dus wordt gerea-

liseerd) en het belang van de tegenstemmende klassen om te kiezen voor 

een contante uitkering.19

De WHOA hanteert in grote lijnen dezelfde uitgangspunten. Zo 

bevat de regeling een pre-insolventietoets. Of van pre-insolventie sprake 

is, hoeft echter niet voor aanvang van het pre-insolventieakkoordtraject 

door een rechter te worden vastgesteld, hetgeen zowel de fl exibiliteit van 

de regeling als de snelheid van het traject vergroot.20 In het oog springt 

dat de Nederlandse wetgever voor een variatie op de absolute priority rule 

kiest, en daarmee de in de Herstructureringsrichtlijn geschapen optie 

voor een relative priority rule terecht niet overneemt.21 De WHOA schrijft 

een ‘eerlijke verdeling’ voor. Daaronder wordt een verdeling conform de 

rangorde verstaan.22 Een klasse kan echter bij meerderheid instemmen 

17 Nr. 130-132.
18 Nr. 133-135.
19 Nr. 151.
20 Nr. 196-198.
21 Zie over de onwenselijkheid van relative priority: §4.5.3.3.
22 Zie daarover uitgebreid: §9.6.5.1 en 9.6.5.2.
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met een afwijking van deze regel. In dat geval kan de beantwoording 

van de moeilijke vraag of afwijking van de rangorde gerechtvaardigd 

is achterwege blijven. Indien een klasse tegen het akkoord stemt, zal 

worden nagegaan of niet ten nadele van deze klasse is afgeweken van 

de verdeling van de reorganisatiewaarde conform de rangorde (art. 384 

lid 4 sub a Fw). De Nederlandse wetgever opteert voor een regel die af-

wijkingen van de rangorde toestaat, mits daarvoor een redelijke grond 

valt aan te wijzen. Deze fl exibiliteit biedt ruimte aan afwijkingen in ver-

ticale verhoudingen (klassen van ongelijke rang), maar ook aan afwijkin-

gen in horizontale verhoudingen (klassen van gelijke rang). De redelijke 

grond vormt ook de beoordelingsmaatstaf bij de beantwoording van de 

vraag of het aanvaardbaar is dat een tegenstemmende klasse wél in het 

akkoord is betrokken en een klasse van gelijke rang niet. Deze rangor-

deregel komt tegemoet aan de in de Verenigde Staten geuite bezwaren 

tegen de rigide uitwerking die de aldaar geldende absolute priority rule 

in sommige gevallen heeft, en biedt bijvoorbeeld ruimte om handelscre-

diteuren volledig te voldoen terwijl andere concurrente crediteuren een 

veer moeten laten. Wat precies als een 'redelijke grond' voor afwijking 

van de rangorde heeft te gelden, en in welke gevallen vermogensver-

schaffers daardoor niet in hun belang worden geschaad, zal in de recht-

spraak uitgemaakt moeten worden. De rechter zou deze uitzondering 

beperkt moeten uitleggen.23

Uit art. 384 lid 4 sub b Fw blijkt dat de Nederlandse wetgever zich 

realiseert dat dwangdeelname van een in the money-klasse een verstrek-

kende inbreuk op haar rechten betekent. Tegenstemmende in the money-

klassen wordt extra bescherming geboden in de vorm van een uitstap-

recht. Een tegenstemmende in the money-klasse moet namelijk aanspraak 

kunnen maken op een uitkering in contanten, ter grootte van de liquidatie-

waarde. De wetgever opteert dus voor een absoluut uitstaprecht. Dit uit-

staprecht vormt de ultieme bescherming van deze klassen, maar verandert 

de dynamiek bij de onderhandelingen over het akkoord op een minstens 

even ingrijpende wijze. De aanbieder dient bij de onderhandelingen over 

het akkoord steeds in het achterhoofd te houden dat wanneer een klasse 

tegenstemt, hij mogelijk de liquidatiewaarde in contanten moet uitkeren. 

Bovendien zijn er nog de nodige vragen te beantwoorden over de concrete 

praktische uitwerking van dit uitstaprecht.24

23 Nr. 577-579.
24 §9.6.5.3.
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633. Governance. Anders dan het geval is in surseance en faillissement, 

blijft de schuldenaar gedurende het WHOA traject volledig beheers- en 

beschikkingsbevoegd. Op dit punt wordt aangesloten bij het ‘debtor in pos-
session’-model dat al lange tijd deel uitmaakt van de Amerikaanse Chapter 

11-procedure. Een DIP-model vergt de introductie van checks and balan-

ces om zo enig tegenwicht te bieden aan de vrijheid van de schuldenaar. In 

het WHOA-traject kan de rechtbank op grond van de maatwerkbepaling 

een observator benoemen.25 Verder bevat de WHOA een indirect initiatief-

recht voor vermogensverschaffers. Dit initiatiefrecht biedt een oplossing 

in situaties waarin schuldeisers met lede ogen aanzien dat het bestuur van 

een pre-insolvente vennootschap – onder druk van de aandeelhouders – 

weigert een akkoord voor te bereiden terwijl een dergelijk akkoord wél in 

het belang van de gezamenlijke vermogensverschaffers zou zijn. Ook wan-

neer de schuldenaar wel een akkoord aanbiedt, maar niet zijn best doet om 

een eerlijk aanbod aan de vermogensverschaffers te doen, biedt het initia-

tiefrecht uitkomst.26 In het systeem van de WHOA kunnen vermogensver-

schaffers, de ondernemingsraad of de personeelsvertegenwoordiging om 

de aanwijzing van een zogenaamde ‘herstructureringsdeskundige’ vragen. 

Wordt dat verzoek toegewezen, dan is deze onafhankelijke deskundige 

bevoegd een akkoord aan te bieden. Op die manier kan een concurrerend 

en waardemaximaliserend akkoord tot stand worden gebracht. Helaas is 

de kracht die uitgaat van dit aanbiedingsrecht afgezwakt door de keuze de 

WHOA aan te laten sluiten bij de Herstructureringsrichtlijn. In de eerste 

plaats behoudt de schuldenaar het recht om een akkoord voor te bereiden, 

ook al is er een herstructureringsdeskundige benoemd.27 Daarnaast heeft 

de herstructureringsdeskundige toestemming van het bestuur nodig, voor-

dat hij een akkoord in stemming kan brengen. Het toepassingsbereik van 

dit instemmingsvereiste kan door nationale wetgevers evenwel beperkt 

worden tot mkb-schuldenaren. De Nederlandse wetgever doet dit geluk-

kig ook. De gehanteerde defi nitie van mkb is echter zeer ruim, waardoor in 

verreweg de meeste gevallen toestemming van de schuldenaar noodzake-

lijk is voordat een herstructureringsdeskundige een akkoord ter stemming 

kan voorleggen aan de vermogensverschaffers. Dit instemmingsrecht zou 

aandeelhouders een nieuwe hold out-positie kunnen geven. Om dat risico 

te mitigeren, is in art. 381 lid 2 Fw opgenomen dat aandeelhouders het be-

stuur niet op onredelijke wijze mogen belemmeren om instemming te ver-

lenen. Ook is geregeld dat de rechter, wanneer hij vaststelt dat het bestuur 

25 Nr. 244-246.
26 Nr. 220.
27 Nr. 223.
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haar medewerking zonder redelijke grond onthoudt, kan bepalen dat zijn 

beslissing in de plaats kan treden van de vereiste toestemming.28

De rol van de rechter is in beginsel beperkt tot de homologatiefase. 

De WHOA wordt gezien als het verlengstuk van een informele reorgani-

satie, waarbij de rechter idealiter slechts pas betrokken hoeft te worden 

wanneer hij moet beslissen over een homologatieverzoek De pre-insol-

ventieakkoordregeling bevat echter de nodige ‘fl ankerende maatregelen’ 

als gevolg waarvan de rechter in een eerder stadium in het traject kan wor-

den betrokken. Hij kan in de eerste plaats worden verzocht een afkoelings-

periode af te kondigen. Ook de hiervoor reeds besproken mogelijkheid 

dat de rechter een observator benoemt of een herstructureringsdeskundige 

aanstelt leidt tot betrokkenheid van de rechter in een eerder stadium.29

Over het WHOA-akkoord wordt in klassen gestemd. Een dergelijke 

groepsgewijze stemming maakt het mogelijk om op een nauwkeurige en 

fi jnmazige wijze na te gaan of er voldoende draagvlak is voor het voor-

gestelde akkoordaanbod en of het dus gerechtvaardigd is de minderheid 

aan de meerderheidsopvatting te binden.30 Art. 374 Fw bepaalt dat ver-

mogensverschaffers in aparte klassen moeten worden geplaatst wanneer 

hun rechten dusdanig verschillend zijn dat van een vergelijkbare positie 

geen sprake is. Het gaat erom dat de juridische rechten niet dusdanig 

onvergelijkbaar zijn dat de vermogensverschaffers niet met oog op hun 

gezamenlijk belang zouden kunnen overleggen over het akkoordvoorstel. 

Het in de WHOA geformuleerde klassecriterium sluit in belangrijke mate 

aan bij het Engelse recht door te benadrukken dat de juridische rechten 

van vermogensverschaffers bepalend zijn voor de klassenindeling en dat 

de particuliere belangen van de vermogensverschaffers dus niet relevant 

zijn voor de vorming van klassen. Zou die beperking niet zijn aangelegd, 

dan zou de aanbieder van het akkoord onderzoek moeten doen naar alle 

private belangen die vermogensverschaffers bij de totstandkoming of de 

inhoud van het akkoord hebben. Bovendien zou het risico ontstaan dat er 

evenzoveel klassen zijn als vermogensverschaffers.31

In de tekst van het wetsvoorstel, noch in de bijbehorende toelichting, 

wordt opgemerkt of, en zo ja op welke manier correcties plaats kunnen 

vinden ten aanzien van stemmen die zijn uitgebracht door partijen die be-

langen hebben die tegenstrijdig zijn aan die van de klasse als geheel. De 

Engelse rechter heeft in de homologatiefase de mogelijkheid om dergelijke 

28 Nr. 228-229.
29 Nr. 190-191.
30 Nr. 167 en 339.
31 Nr. 298-301, 325.
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stemmen minder zwaar te laten meewegen of buiten beschouwing te laten. 

Hij kan er zelfs voor kiezen het verzoek om de scheme te homologeren 

in het geheel af te wijzen. De WHOA bevat op dit punt een leemte.32 Dat 

wil niet zeggen dat in de rechtspraktijk geen manieren kunnen worden 

gevonden om de stemmen van partijen met een evident tegenstrijdig be-

lang te neutraliseren. Van een dergelijk tegenstrijdig belang kan bijvoor-

beeld sprake kan zijn in geval van gelieerde partijen. Art. 384 lid 2 sub i Fw 

biedt de rechter de mogelijkheid om het akkoord ook ‘om andere redenen’ 

te weigeren. Een minder verstrekkende sanctie is het buiten beschouwing 

laten van niet-representatieve stemmen, om vervolgens te bezien of de ver-

eiste meerderheden ook zonder die stemmen zouden zijn gerealiseerd. De 

wet biedt daarvoor geen wettelijke grondslag, maar deze handelwijze lijkt 

mij toelaatbaar en wenselijk, omdat zij veel minder verstrekkend is dan het 

afwijzen van het homologatieverzoek.33

Naast de DIP, de rechter, de herstructureringsdeskundige en de ob-

servator is er nog een functionaris die in de praktijk een cruciale rol zal 

vervullen bij de totstandkoming van een WHOA-akkoord. Het gaat om 

de waarderingsdeskundige. Om na te kunnen gaan of het akkoord rede-

lijk is (en dus aan de best interests-test voldoet34) en bovendien eerlijk is 

(en de reorganisatiewaarde dus conform de rangorde verdeelt35), zijn ten 

minste twee waarderingen nodig. In de eerste plaats dient de opbrengst 

die naar verwachting bij vereffening in faillissement zou worden gerea-

liseerd te worden vastgesteld. Daarnaast moet de reorganisatiewaarde 

worden bepaald, de waarde die wordt gerealiseerd bij de totstandkoming 

van het akkoord. De wetgever verplicht de schuldenaar niet om een waar-

deringsrapport bij een onafhankelijk deskundige op te laten stellen. In 

de praktijk zal dat echter – in ieder geval bij de grotere ondernemingen – 

steevast gebeuren. De waarderingen zijn namelijk cruciaal voor de onder-

handelingen over het akkoord. Ook de rechter kan een deskundige be-

noemen die zijn bevindingen over waarderingsvraagstukken presenteert, 

en de rechter op die manier ondersteunt bij de gedachtevorming over het 

homologatieverzoek.36

634. Inhoud van het akkoord. Het pre-insolventieakkoord kwalifi ceert als 

een overeenkomst van eigen aard.37 De aanbieder van het akkoord geniet 

32 Nr. 525-526.
33 §9.4.9.9.
34 Art. 384 lid 3 Fw, waarover §9.5.
35 Art. 384 lid 4 sub a Fw, waarover §9.6.5.1 en §9.6.5.2.
36 §9.3.7.
37 §7.2.
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aanzienlijke vrijheid bij het vormgeven van het akkoord. Deze fl exibiliteit 

maakt het akkoord een aantrekkelijk instrument, omdat daarmee een pas-

sende oplossing voor de concrete fi nanciële moeilijkheden kan worden 

voorgesteld. In paragraaf 7.3 werden de grenzen van de inhoud van het ak-

koord verkend. Ik concludeerde dat uit aard en strekking van de akkoord-

regeling voortvloeit dat de inhoud van een akkoord nauw verband dient 

te hebben met de beoogde fi nanciële herstructurering.38 Naar verwachting 

zullen de grenzen van de inhoud van het akkoord na inwerkingtreding 

van de WHOA nader worden beproefd en gepreciseerd in de praktijk.

De wetgever heeft wel al enkele piketpaaltjes geslagen waarmee de 

herstructureringsmogelijkheden van het pre-insolventieakkoord aanzien-

lijk worden verruimd ten opzichte van de bestaande insolventieakkoord-

regelingen. In de eerste plaats wordt de totstandkoming van debt for equity 
swaps gefaciliteerd door de bepaling dat de reguliere voorschriften inzake 

de uitgifte van nieuwe aandelen buiten toepassing blijven.39 Ook bevat de 

WHOA een expliciete mogelijkheid om groepsgaranties te wijzigen, om zo 

de herstructurering van een concern mogelijk te maken.40 Ook de in art. 373 

Fw vervatte mogelijkheid om overeenkomsten op te zeggen wanneer een 

wederpartij niet instemt met een voorgestelde wijziging, vormt een baan-

brekende vernieuwing. Zelfs de curator in faillissement heeft een derge-

lijke opzegbevoegdheid niet. De wederpartijen worden voor de opzegging 

gecompenseerd omdat zij aanspraak hebben op een schadevergoeding. 

Die schadevergoedingsvordering kan vervolgens worden gesaneerd in 

het akkoord. In §7.8 bepleitte ik dat deze opzegbevoegdheid beperkt zou 

moeten worden tot contracten die per saldo voor de schuldenaar, en dus 

voor de gezamenlijke schuldeisers, een te grote last vormen.41

635. Rechtsmiddelen en de gespecialiseerde insolventierechter. De rechter vormt 

de hoofdrolspeler op het toneel van het WHOA-akkoordproces. Nu rechts-

middelen tegen beslissingen in de WHOA-procedure zijn uitgesloten, rust 

op de rechter in eerste en enige aanleg een grote verantwoordelijkheid.42 

Rechters met voldoende expertise, ervaring en met een pragmatische en 

doortastende houding kunnen ervoor zorgen dat de WHOA niet alleen 

een zorgvuldig uitgedachte regeling op papier is, maar ook in de praktijk 

tot de beoogde resultaten leidt. Met de homologatiefase zou misbruik van 

de regeling voorkomen moeten worden. Het is dan ook terecht dat in het 

38 §4.7.
39 §7.3.4.1 en 7.6.5.
40 §7.7.3.
41 Nr. 429-430.
42 Nr. 953 en 603.
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uiteindelijke Voorstel van Wet de rechter een voornamere taak heeft ge-

kregen dan was voorzien in het Voorontwerp WHOA. De rechter is geen 

“tandenloos stempelloket”, maar kan ook ambtshalve tot weigering van 

de homologatie overgaan. Hoewel hij in veel gevallen voornamelijk zal 

worden voorgelicht door de betrokken partijen, stelt de mogelijkheid 

ambtshalve homologatie te weigeren de rechter in staat daadwerkelijk na 

te gaan of de akkoorden die tot stand komen de toets aan art. 1 EP EVRM 

kunnen doorstaan.43

Het succes van Chapter 11 en de Engelse scheme is deels te dan-

ken aan de rechters die zich buigen over de akkoordvoorstellen. In de 

Verenigde Staten bestaan gespecialiseerde ‘bankruptcy courts’. De Engelse 

‘Companies Court’ wordt bemenst door rechters die hun sporen in de com-

merciële rechtspraktijk reeds ruimschoots hadden verdiend, alvorens zij de 

overstap naar de bench maakten. Ook in Singapore is men zich zeer bewust 

van het belang van een goede juridische infrastructuur. Voor de realisatie 

van een ‘restructuring friendly ecosystem’ was minstens even veel aandacht 

als voor de herziening van de Companies Act zelf. In Nederland wordt al 

jarenlang gesproken over het belang van gespecialiseerde insolventierech-

ters. Gedurende de consultatie is zowel in de literatuur als door diverse 

marktpartijen gepleit voor de invoering van één of meer gespecialiseerde 

insolventiekamers. Ook werd gesuggereerd om de bevoegdheid over 

WHOA-verzoeken te beslissen neer te leggen bij de Ondernemingskamer. 

Op grond van het voorstel zijn echter alle rechtbanken bevoegd om over 

WHOA-verzoeken te oordelen. De Raad van State heeft de wetgever 

evenwel op het laatste moment een cruciaal duwtje in de rug gegeven. 

Hij adviseerde om te voorzien in een gespecialiseerde rechtbank of kamer 

voor de behandeling van verzoeken op grond van de WHOA. In overleg 

met de Raad voor de rechtspraak is de WHOA-pool in het leven geroepen. 

Bijgevolg zal de behandeling van WHOA verzoeken in ieder geval de eer-

ste drie jaar na inwerkingtreding in handen zijn van elf rechters.44

636. Verhouding met bestaande akkoordregelingen en informele reorganisatieprak-
tijk. De uitbreiding van het scala van akkoordregelingen roept een aantal 

vervolgvragen op. Een eerste vraag is welke rol nog is weggelegd voor de 

surseanceregeling. Het pre-insolventiecriterium in de WHOA lijkt immers 

sterk op het surseancecriterium, terwijl in §3.3.6 uiteen werd gezet dat de 

totstandkoming van een akkoord juist hét sluitstuk van een geslaagde sur-

seance vormt. Een van de redenen waarom thans wordt gekozen voor een 

43 §9.4.1
44 Nr. 605.
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akkoordregeling buiten de surseance is dat de surseance als procedure te 

zeer is besmet en stigmatiserend werkt.

Direct na inwerkingtreding van de WHOA zullen de akkoordmo-

gelijkheden veel ruimer zijn buiten surseance en faillissement. Normaliter 

zijn de mogelijkheden in een collectieve, openbare procedure waarin een 

bewindvoerder of curator is benoemd ruimer. Het ligt dan ook in de lijn der 

verwachting dat ook de regelingen van het surseance- en faillissements-

akkoord op de ruimere leest van de WHOA zullen worden geschoeid.45 

De Minister van Rechtsbescherming heeft inmiddels aangekondigd dat hij 

de richtlijnbepalingen inzake ‘preventieve herstructureringsstelsels’ wil 

implementeren in de surseanceregeling.46 In dat kader zal ook nagedacht 

moeten worden over regels die deze akkoordregelingen op elkaar doen 

aansluiten. Mag na afl oop van een mislukt WHOA-traject in surseance 

en faillissement een nieuwe poging worden gedaan om een akkoord tot 

stand te brengen? Indien het WHOA-proces gepaard ging met een afkoe-

lingsperiode van vier maanden, kan dan in surseance of in faillissement 

wederom om een afkoelingsperiode worden verzocht? Bovendien signa-

leerde ik dat de WHOA een aantal aanpalende voorzieningen ten behoeve 

van de schuldenaar bevat, die geen equivalent kennen in de surseance- en 

faillissementsregeling.47 Is het wenselijk om deze voorzieningen ook op 

te nemen in de surseance- en faillissementsregeling, mede om strategisch 

gebruik van een bepaalde procedure te voorkomen? Dergelijke vragen 

dienen in toekomstig onderzoek te worden beantwoord.

In de Memorie van Toelichting benadrukt de wetgever dat de in-

troductie van de WHOA de bestaande informele reorganisatiepraktijk op 

geen enkele manier beoogt te beperken. Sterker nog, het WHOA-akkoord 

zal als een stok achter de deur fungeren om tot een consensuele oplos-

sing te komen, zo hoopt de wetgever. In §2.4.2 kwam naar voren welke 

belangrijke rol de informele reorganisatiepraktijk in Nederland vervult. 

Dergelijke reorganisaties vinden plaats ‘in the shadow of the law’. Partijen 

zullen hun gedrag of opstelling in de onderhandelingen afstemmen op 

hun verwachte positie in een insolventieprocedure. Indien zij voorzien dat 

ze in een WHOA-akkoord gedwongen kunnen worden mee te werken aan 

het akkoord zullen zij eerder geneigd zijn water bij de wijn te doen. In 

45 Zie voor suggesties in die richting reeds Kamerstukken II 2013/14, 33 695, nr. 5, p. 5; 
Kamerstukken II 2017/18, 33 695, nr. 17, p. 4.

46 Kamerstukken II 2018/19, 33 695, nr. 18 (elfde voortgangsbrief Herijkingspro-
gramma), p. 3.

47 Het gaat om de doorleverplicht ten aanzien van alle typen overeenkomsten (nr. 
289), de bevoegdheid tot gebruik, verbruik en vervreemding (nr. 287-288) en de 
mogelijkheid om overeenkomsten op te zeggen (nr. 424-425).



807

Slotbeschouwing

nr. 539 kwam naar voren dat van een Engelse scheme eenzelfde werking 

uitgaat.

De wetgever geeft in de toelichting aan te verwachten dat het 

WHOA-traject aanvankelijk vooral door grotere ondernemingen zal wor-

den gebruikt. Ook een relatief eenvoudig akkoord vergt namelijk enige 

voorbereiding, bijvoorbeeld omdat een klassenindeling moet worden 

opgesteld en enkele waarderingen moeten worden overgelegd. Ook na 

invoering van de WHOA blijft het echter mogelijk dat een schuldenaar de 

rechtbank verzoekt om een enkele weigerachtige crediteur te dwingen mee 

te werken aan een onderhands akkoord. Hoewel de WHOA-procedure in 

de meest uitgeklede vorm nog redelijk overzichtelijk is, is goed denkbaar 

dat een kleine onderneming die van doen heeft met een enkele weigerach-

tige schuldenaar de kort geding-route verkiest boven het WHOA-traject. 

Hoewel een dergelijk verzoek nog steeds langs de Payroll-maatstaf zal 

worden gelegd, ligt het in de rede dat de WHOA in de toekomst enige 

refl exwerking zal hebben op de rechtspraak over dwangdeelname aan 

een buitengerechtelijk akkoord. In de in nr. 383 besproken uitspraak van 

de rechtbank Rotterdam paste de rechtbank een fi ctieve klassenindeling 

toe. Een dergelijke interpretatie zal ook mogelijk zijn bij een onderhands 

akkoord. Ook de complexe, in art. 384 Fw vervatte norm voor dwangdeel-

name kan een rol gaan spelen bij de beoordeling van verzoeken tot veroor-

deling tot dwangdeelname. Zo is denkbaar dat de vermogensvergelijking 

daarbij een veel nadrukkelijker rol gaat spelen dan thans het geval is.48

637. Herstructureringsrichtlijn. De wetgever heeft naar aanleiding van 

een opmerking van de Raad van State besloten om in de WHOA aan te 

sluiten bij de regels inzake ‘preventieve herstructureringsstelsels’ uit de 

Herstructureringsrichtlijn.49 Die keuze heeft geleid tot een aantal wij-

zigingen ten opzichte van het voorstel dat bij de RvS voor advies werd 

voorgelegd. Dat heeft op de hiervoor besproken betreurenswaardige 

beperking van het aanbiedingsrecht na niet tot wezenlijke inhoudelijke 

veranderingen van het Nederlandse voorstel geleid. Met name de be-

palingen inzake de informatievoorziening, de afkoelingsperiode, de ob-

servator en de herstructureringsdeskundige zijn verder aangevuld. De 

Herstructureringsrichtlijn is op veel punten een compromis dat lidstaten 

bovendien veel ruimte laat in de implementatiefase. Een groot deel van de 

oorspronkelijke ‘Member States shall’-bepalingen uit het Richtlijnvoorstel 

48 Zie over de omstandigheden die naar geldend recht een rol spelen bij de beoor-
deling van een verzoek tot dwangdeelname aan een akkoord nr. 57-58.

49 Zie daarover nr. 8.
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keren in de uiteindelijk Richtlijn terug als ‘Member States may’-bepalingen. 

Enkele bepalingen kennen bovendien een tweede laag aan optionaliteit, 

doordat de Richtlijn de lidstaten zelfs de ruimte geeft tot op zekere hoogte 

van de member states may-bepalingen af te wijken.

Hoewel in de considerans uiteen wordt gezet dat met de Richtlijn 

wordt beoogd verschillen tussen nationale preventieve herstructurerings-

stelsels te verminderen om zo de rechtszekerheid en voorspelbaarheid 

te vergroten,50 is van daadwerkelijke harmonisatie nauwelijks sprake. 

Daarvoor biedt de Richtlijn lidstaten simpelweg te veel ruimte. De meer-

waarde van de Richtlijn zit hoogstens in het feit dat een schuldenaar, waar 

dan ook gevestigd in Europa, toegang zal hebben tot een preventief herstruc-

tureringsstelsel. Ook na juli 2021 zal dus een grote variëteit aan Europese 

pre-insolventieakkoordprocedures blijven bestaan. Het is mogelijk dat 

sommige lidstaten een automatisch en collectief moratorium invoeren dat 

bovendien verlengd kan worden, terwijl andere lidstaten opteren voor een 

partieel moratorium van zes weken. Ook is mogelijk dat in lidstaat A een 

klasse voor het akkoord heeft gestemd wanneer de voorstemmers 50% in 

waarde vertegenwoordigen, terwijl in lidstaat B een drie vierde meerder-

heid in aantal, en bovendien een meerderheid van 75% in waarde is ver-

eist. Een ander fundamenteel verschil bestaat tussen lidstaten die voor de 

relative priority rule opteren en lidstaten die voor de absolute priority rule 

kiezen, al dan niet gebruikmakend van de ruimte om bepaalde afwijkingen 

van die regel mogelijk te maken. De ultieme materiële waarborg die geldt 

in geval van een cross class cram down kan daardoor wezenlijk verschillen 

in de diverse lidstaten. Naar verwachting zullen de fenomenen ‘regulatory 

competition’ en ‘forum shopping’ dan ook blijven bestaan.

638. Internationale herstructureringspraktijk. Dat brengt mij bij de vraag of de 

WHOA de potentie heeft om in de internationale herstructureringspraktijk 

(minstens) eenzelfde reputatie op te bouwen als de Engelse scheme thans 

heeft. Qua juridische techniek is de WHOA in vergelijking met de huidige 

scheme geavanceerder door de mogelijkheid van een cross class cram down 

en een moratorium. Verder bevat de WHOA een expliciete mogelijkheid om 

groepsgaranties te wijzigen, hetgeen voor de herstructurering van concerns 

doorgaans cruciaal is. Ook qua procedure heeft de WHOA veel te bieden. 

Zo is ‘fl exibiliteit’ het adagium bij de stemming en zijn geen fysieke ver-

gaderingen vereist. Het traject kan bovendien, wanneer een zaak zich daar-

voor leent, volledig informeel plaatsvinden. De rechter hoeft zich niet uit te 

laten over de aanvang van het proces, de klassenindeling of de oproeping 

50 Considerans 15 Herstructureringsrichtlijn.



809

Slotbeschouwing

voor de stemming. De rechter wordt in dat geval pas in de homologatiefase 

betrokken. In vergelijking met de twee verplichte scheme-hoorzittingen en 

complexe zittingen die plaatsvinden tijdens een Chapter 11-proces, kwa-

lifi ceert een dergelijk WHOA-traject daardoor als ‘light-touch’. Als gevolg 

daarvan kunnen de kosten van het traject, in vergelijking met de kosten 

die gemoeid zijn met de voorbereiding van een scheme of Chapter 11-plan, 

aanzienlijk lager uitvallen. Wat bovendien ontegenzeggelijk bijdraagt aan 

de internationale aantrekkingskracht van de WHOA is het bijzonder inven-

tieve onderscheid tussen de openbare en de besloten akkoordprocedure. 

Groot voordeel van de openbare akkoordprocedure is dat de beslissingen 

die in het kader van deze procedure worden genomen automatisch worden 

erkend in Europese lidstaten. De besloten akkoordprocedure biedt uitkomst 

wanneer de aanbieder van het akkoord zijn COMI niet in Nederland heeft, 

maar toch gebruik wil maken van de Nederlandse pre-insolventieakkoord-

procedure.51 Het internationale succes van de WHOA zal echter mede af-

hangen van de kenmerken van de (herziene) wetgeving in andere landen 

en de kwaliteit van de juridische infrastructuur aldaar.

639. Slot. De inleiding van dit boek begon met een krantenkop uit no-

vember 2012. Ik sluit graag af met een andere kop, daterend uit juli 2019. 

“Dutch scheme hailed as perfect”, zo schreef Global Restructuring Review 

naar aanleiding van het feit dat het wetsvoorstel bij de Tweede Kamer was 

ingediend.52 In het tijdvak tussen het verschijnen van deze twee artikelen 

heeft het ministerie in samenspraak met stakeholders en experts en met de 

ontwikkelingen in Europa in het achterhoofd een pre-insolventieakkoord-

procedure ontwikkeld die de potentie heeft om in die gevallen waar een 

herstructurering buiten surseance en faillissement voor de gezamenlijke 

vermogensverschaffers meerwaarde heeft een oplossing te bieden. De wet-

telijke regeling kent overigens wel degelijk enkele imperfecties, die door 

een kleine wetswijziging zouden kunnen worden verholpen.53 Een groot 

51 Zie over het onderscheid tussen de twee typen procedure: §5.2.4, 5.2.5.2 en 10.8.
52 ‘New Dutch scheme bill hailed as “perfect”’, Global Restructuring Review 9 juli 2019 .
53 Zo is de bevoegdheid om overeenkomsten op te zeggen niet beperkt tot over-

eenkomsten met een negatieve waarde (nr. 429-430), is niet voorgeschreven dat 
partijen die indirect geraakt worden voor de homologatie moeten worden opge-
roepen (nr. 492), bestaat er geen expliciete wettelijke grondslag voor het buiten 
beschouwing laten van niet-representatieve stemmen (nr. 527) en zou het onder 
omstandigheden mogelijk moeten zijn bij de klassenindeling iets soepeler om te 
springen met verschillen in rang (nr. 332). Verder doen het draagvlakvereiste (nr. 
485-486) en de instemmingsvereisten in geval mkb-ondernemingen (nr. 228-229 en 
nr. 487) mogelijk afbreuk aan de effi ciëntie van het pre-insolventieakkoordproces. 
Beide vereisten sluiten echter aan bij bepalingen uit de Herstructureringsrichtlijn.
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deel van de in dit onderzoek gesignaleerde knelpunten kan echter verhol-

pen worden wanneer de praktijk op een verstandige wijze invulling zal ge-

ven aan de kaderregeling die de WHOA biedt. Bovendien biedt art. 384 lid 

2 sub i Fw de rechter de mogelijkheid om ambtshalve om ‘andere redenen’ 

de homologatie te weigeren, een mate van fl exibiliteit die een passend te-

genwicht vormt voor de fl exibiliteit die de aanbieder van een akkoord heeft 

bij het aanbieden en vormgeven van het pre-insolventieakkoordproces.

Een risico van de wettelijke regeling is echter dat zij wanneer alle 

daarin opgenomen voorzieningen in een concreet geval in volle omvang 

worden benut, veel vraagt van de schuldenaar, de vermogensverschaffers 

en de rechter. Zo leidt een cross class cram down tot waarderingsdiscus-

sies, de opzegging van duurovereenkomsten tot ingewikkelde vragen 

over de daardoor ontstane schade bij wederpartijen en zullen gedurende 

een afkoelingsperiode disputen ontstaan over de vraag of de schuldeisers 

daardoor niet wezenlijk in hun belangen worden geschaad. Hoewel alle 

voornoemde maatregelen in voorkomend geval kunnen bijdragen aan een 

geslaagde herstructurering en de maatregelen over het algemeen gebalan-

ceerd zijn vormgegeven, is het goed voor ogen te houden dat deze nieuwe 

regeling een zeer ingrijpende wijziging vormt ten opzichte van het be-

staande recht.

De minister hoopt met het Herijkingsprogramma naar eigen zeg-

gen het dak te repareren nu de zon nog schijnt.54 Daarvoor is in de eerste 

plaats vereist dat het wetsvoorstel door beide Kamers wordt aangenomen. 

Vervolgens is het aan de rechtspraktijk én aan de rechterlijke macht om de 

eerste WHOA-zaken met grote zorgvuldigheid voor te bereiden en te be-

handelen, zodat de WHOA op den duur kan uitgroeien tot een volwassen 

en gebalanceerde pre-insolventieakkoordprocedure. Vooralsnog staan alle 

seinen op groen.

54 Kamerstukken II 2017/18, 33 695, nr. 17, p. 2.
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 De Wet Homologatie Onderhands Akkoord (‘WHOA’) introduceert een 

regeling voor een dwangakkoord buiten surseance en faillissement in het 

Nederlandse recht. Met een dergelijk akkoord kan een onderneming in 

fi nanciële moeilijkheden een herstructurering bewerkstelligen. Wanneer 

de rechter het akkoord homologeert, kunnen schuldeisers en vermogens-

verschaffers tegen hun wil gebonden worden aan dat akkoord. Het 

dwangakkoord leidt aldus tot inmenging in de eigendomsrechten van 

vermogensverschaffers en maakt inbreuk op het aloude ‘pacta sunt ser-

vanda’-principe. Een pre-insolventieakkoordregeling vereist dan ook 

deugdelijke materiële en processuele waarborgen om de gerechtvaardigde 

belangen van de betrokken vermogensverschaffers te beschermen. 

Dit proefschrift bevat een kritische beschouwing van de WHOA, 

mede tegen de achtergrond van het Amerikaanse, Engelse, Singaporese 

en Europese recht. In hoofdstuk 1 worden drie onderzoeksvragen geformu-

leerd. In de eerste plaats wordt in kaart gebracht welke plaats het dwan-

gakkoord buiten surseance en faillissement inneemt binnen het scala van 

reorganisatie-instrumenten. In de tweede plaats wordt onderzocht aan 

welke uitgangspunten een wettelijke regeling voor het pre-insolventie-

akkoord moet voldoen. Vervolgens wordt bezien in hoeverre de WHOA in 

overeenstemming met de geformuleerde uitgangspunten is en hoe de wet-

telijke regeling kan worden ingepast in het Nederlandse (insolventie)recht. 

Achter de begrippen ‘reorganisatie’ en ‘onderneming in fi nanciële moei-

lijkheden’ gaat een veelheid aan verschijningsvormen schuil. Hoofdstuk 2 

bespreekt onder meer het onderscheid tussen fi nanciële en operationele 

reorganisatie, informele en formele reorganisatie en het verschil tussen 

reorganisatie binnen of buiten de rechtspersoon. Aan bod komen de be-

perkte mogelijkheden om tot reorganisatie te komen binnen Nederlandse 

formele procedures. De surseance van betaling, oorspronkelijk bedoeld 

als reorganisatieprocedure, blijkt slechts zelden met succes voor dit doel 

ingezet te kunnen worden. Wel wordt de (op liquidatie van het vermogen 

gerichte) faillissementsprocedure gebruikt om een doorstart te realiseren. 

Met een dergelijke transactie kunnen de waardevolle onderdelen van 

een onderneming going concern worden overgedragen aan een derde. 

Ingegeven door de beperkte mogelijkheden voor reorganisatie op grond 

van insolventiewetgeving, is in de Nederlandse rechtspraktijk een be-

langrijke rol weggelegd voor informele reorganisaties. Het belangrijkste 
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nadeel van informele reorganisaties is dat doorgaans consensus is vereist 

om de beoogde herstructurering uit te voeren. Zonder interventie van de 

rechter of van de wetgever is het niet mogelijk om tegenstribbelende of 

apathische vermogensverschaffers te dwingen mee te doen aan een rede-

lijk reorganisatieplan.

In hoofdstuk 3 komt de lange voorgeschiedenis van het pre-insolventie-

akkoord aan bod. Uit het rechtshistorisch overzicht blijkt dat al bijna twee 

eeuwen wordt gesproken over nut en noodzaak van een dwangakkoord 

ter voorkoming van een faillissement. Anno 2020 bestaan er diverse typen 

akkoorden in het Nederlandse recht, uiteenlopend van het onderhandse 

akkoord tot het faillissementsakkoord. Deze akkoordregelingen worden 

op hoofdlijnen besproken. Uit deze bespreking volgt dat het Nederlandse 

recht een leemte bevat voor noodlijdende vennootschappen die buiten sur-

seance of faillissement hun schulden willen herstructureren. Buiten sur-

seance en faillissement bestaat er immers geen toereikende oplossing voor 

het hold out-probleem, ook al leidt dit probleem tot waardevernietiging 

die voor rekening van het collectief komt. Op grond van het Payroll-arrest 

kan een rechter een crediteur slechts in zeer uitzonderlijke omstandighe-

den dwingen mee te werken aan een onderhands akkoord. Enkel wanneer 

de crediteur door zijn weigerachtige houding misbruik van bevoegdheid 

maakt, bestaat daarvoor ruimte. De rechtspraktijk is op zoek gegaan naar 

alternatieven om die leemte te vullen. Door middel van ‘bankruptcy tour-

ism’, door gebruikmaking van het enquêterecht of via de uitwinning van 

pandrechten op aandelen kan – via een omweg – worden bewerkstelligd 

dat ‘out of the money’-partijen een herstructurering opgelegd krijgen.

De uitgangspunten voor een wettelijke regeling van het dwangak-

koord buiten surseance en faillissement komen in hoofdstuk 4 aan bod. De 

geformuleerde uitgangspunten zijn in drie groepen onder te verdelen. 

De eerste groep uitgangspunten heeft betrekking op de fundamen-

tele vraag wanneer – in abstracto – een akkoord kan worden opgelegd. Het 

eerste uitgangspunt stelt voorop dat een akkoord meerwaarde moet rea-

liseren voor de gezamenlijke vermogensverschaffers: zij moeten met het 

akkoord beter af zijn dan met alternatieve (verhaals)scenario’s. Als mini-

mumwaarborg geldt dat vermogensverschaffers niet slechter af mogen 

zijn dan in het meest waarschijnlijke alternatieve scenario, hetgeen in veel 

gevallen een vereffening in faillissement zal zijn (uitgangspunt 2). Deze 

‘best interests’-test blijkt een universele waarborg, die bovendien in ver-

band gebracht kan worden met art. 1 EP EVRM. Een derde fundamenteel 

uitgangspunt is dat de waarde die met het akkoord gerealiseerd wordt 

conform de rangorde moet worden verdeeld. De homologatie van het 
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akkoord kan namelijk worden gezien als een ‘day of reckoning’. Op basis 

van het akkoord nemen de vermogensverschaffers in wezen verhaal op de 

reorganisatiewaarde, zij het dat die waarde veelal niet in contanten maar 

in natura wordt uitgekeerd. Uit de notie dat de reorganisatiewaarde con-

form de rangorde moet worden verdeeld vloeit bovendien voort dat alle 

typen schuldeisers en aandeelhouders aan een akkoord gebonden moeten 

kunnen worden. Ten vierde dient het pre-insolventietraject tijdig beschik-

baar te zijn voor noodlijdende ondernemingen. Van belang is echter dat 

de schuldenaar zich in een dusdanige staat bevindt dat een faillissement 

onafwendbaar lijkt. Zolang dat niet het geval is, bestaat er namelijk geen 

rechtvaardiging om de vermogensverschaffers het recht op de toekom-

stige verdiencapaciteit van de schuldenaar te ontnemen. Een vijfde uit-

gangspunt is dat de inhoud van het akkoord verband moet houden met de 

beoogde herstructurering. 

De tweede groep uitgangspunten heeft betrekking op de judiciële, 

autocratische en democratische aspecten van de pre-insolventieakkoord-

procedure. Het zesde uitgangspunt is dat de schuldenaar gedurende 

het akkoordtraject beheers- en beschikkingsbevoegd dient te blijven. Als 

‘debtor in possession’ behoudt hij de controle over de onderneming. De 

stemming over het akkoord dient op grond van het zevende uitgangspunt 

klassegewijs plaats te vinden. Door in klassen van gelijkgestemde ver-

mogensverschaffers over het akkoord te stemmen, kan op fi jnmazige en 

democratische wijze worden vastgesteld of er draagvlak voor het akkoord 

bestaat. Voor een goede governance-structuur van de pre-insolventie-

akkoordprocedure is toegang tot een gespecialiseerde rechter van niet te 

onderschatten belang (uitgangspunt 8). 

De derde en laatste groep uitgangspunten is ingegeven door het stre-

ven naar een fl exibele, praktische en effi ciënte pre-insolventieakkoordpro-

cedure die bovendien goed hanteerbaar is in de rechtspraktijk. De wettelijke 

regeling moet voorzieningen bevatten om de waarde van de onderneming 

gedurende het traject zoveel als mogelijk te behouden (uitgangspunt 9). 

Het tiende uitgangspunt is dat de procedure op zichzelf fl exibel moet zijn. 

Hetzelfde dient te gelden voor de inhoud en reikwijdte van het akkoord. 

Een pre-insolventieakkoordprocedure dient tenslotte transactiezekerheid 

te bieden (uitgangspunt 11), snel te zijn (uitgangspunt 12) en tegelijk vol-

doende waarborgen tegen misbruik bevatten (uitgangspunt 13).

 In hoofdstuk 5 passeren diverse onderwerpen die verband houden met de 

aanvang van het pre-insolventieakkoordtraject de revue. De besproken as-

pecten illustreren hoe fl exibel de Nederlandse pre-insolventieakkoordpro-

cedure is. 
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Zo kan de aanbieder van het akkoord kiezen uit een besloten en een 

openbare akkoordprocedure, is voorzien in een maatwerkbepaling en kan 

de rechter bij het akkoordproces worden betrokken zodra de aanbieder van 

het akkoord dat nuttig acht. Zodoende kan de aanbieder van het akkoord 

de rechter om een tussentijds rechterlijk oordeel verzoeken over aspecten 

die van belang zijn voor de totstandkoming van het akkoord. Gedurende 

het proces blijft de schuldenaar beheers- en beschikkingsbevoegd. Om te 

voorkomen dat de ‘DIP’ misbruik maakt van deze vrijheid kan er evenwel 

een observator benoemd worden.

Een initiatiefrecht voor vermogensverschaffers stimuleert de tot-

standkoming van waardemaximaliserende akkoorden. De WHOA bevat 

een indirect initiatiefrecht voor vermogensverschaffers. Zij kunnen om de 

aanwijzing v an een herstructureringsdeskundige verzoeken, die vervol-

gens een akkoord zal voorbereiden. Door de keuze om de WHOA in over-

eenstemming te brengen met de Herstructureringsrichtlijn wordt echter 

afbreuk gedaan aan de kracht die uitgaat van een effectief initiatiefrecht. 

Zo heeft de herstructureringsdeskundige in geval van mkb-schuldenaren 

altijd instemming van het bestuur nodig om een akkoord aan te bieden, 

hetgeen voor een nieuw hold-out probleem kan zorgen.

Ook bevat de WHOA een facultatieve afkoelingsperiode en een 

beperking aan een beroep op ipso facto clausules. Eveneens is voorzien 

in een bevoegdheid voor de schuldenaar om tijdens de afkoelingsperiode 

bezwaarde goederen of goederen van derden te gebruiken, verbruiken of 

vervreemden Deze ‘fl ankerende voorzieningen’ houden nauw verband 

met het streven de going concernwaarde van de onderneming gedurende 

het pre-insolventieakkoordtraject zoveel als mogelijk te behouden. De re-

geling bevat een fl ink aantal waarborgen, waardoor onevenredige inmen-

ging in de eigendomsrechten van crediteuren voorkomen moet kunnen 

worden. De waarborgen bevatten de nodige open normen, die de rechter 

in staat zouden moeten stellen een evenwichtige uitkomst in het concrete 

geval te verwezenlijken.

In hoofdstuk 6 staat de klassenindeling centraal. Een klassegewijze stem-

ming biedt democratische legitimatie voor het akkoord. Het criterium voor 

klassenindeling bepaalt welke vermogensverschaffers in dezelfde klasse 

kunnen worden geplaatst. De vergelijking met het Engelse en Amerikaanse 

recht leert dat ook bepaalde karakteristieken van de akkoordprocedure 

van belang kunnen zijn bij de klassenindeling, zoals de mogelijkheid om 

een tegenstemmende klasse te binden aan het akkoord (cross class cram 

down) of de eis dat ten minste één klasse voor het akkoord moet stem-

men. Het in de WHOA neergelegde criterium lijkt sterk op de norm voor 
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klassenindeling ter zake van een scheme of arrangement. Cruciaal is of 

de positie van vermogensverschaffers dusdanig verschilt dat van een ver-

gelijkbare positie geen sprake meer is. Daarbij dient in ieder geval beteke-

nis te worden toegekend aan de rechten die vermogensverschaffers in het 

alternatieve faillissementsscenario hebben en de rechten die zij op basis 

van het akkoord verkrijgen. Rang is dus een belangrijke factor bij de klas-

senindeling, maar is niet het enige aanknopingspunt. Steeds moet worden 

bezien of de vermogensverschaffers een dusdanige positie hebben dat zij 

geacht kunnen worden een nuttige discussie over het akkoordvoorstel te 

hebben. 

In hoofdstuk 7 worden de grenzen aan de inhoud van een akkoord verkend. 

Nu het akkoord kan worden gezien als een meerpartijenovereenkomst 

van bijzondere aard, staat de contractsvrijheid voorop. De aanbieder van 

het WHOA-akkoord heeft de vrijheid om het akkoord te beperken tot 

bepaalde klassen, en om de verschillende klassen een uiteenlopend aan-

bod te doen. Ook kan de WHOA worden gebruikt om door concernven-

nootschappen afgegeven garanties te herstructureren. Dit alles maakt het 

WHOA-akkoord een fl exibel instrument, waardoor de herstructurering 

kan worden toegesneden op de noden van de onderneming. Aan het slot 

van hoofdstuk 7 wordt de regeling inzake de wijziging en opzegging van 

overeenkomsten besproken. Deze regeling stelt de schuldenaar in staat 

om zich te ontdoen van overeenkomsten die per saldo een last voor hem 

vormen. Wederpartijen hebben in dat geval recht op schadevergoeding 

wegens deze opzegging.

In hoofdstuk 8 staat de stemming over een WHOA-akkoord centraal. Ook 

voor dit onderdeel van de pre-insolventieakkoordprocedure zijn ‘fl exibili-

teit’ en ‘snelheid’ sleutelbegrippen. De wetgever heeft de stemprocedure 

grotendeels in handen van de aanbieder gelaten. Voor de rechter is een rol 

weggelegd wanneer er bijvoorbeeld geschillen ontstaan over de omvang 

van de vorderingen van schuldeisers. De vereiste meerderheid wordt im-

mers (louter) bepaald door een waardecriterium. Het akkoord is aangeno-

men door een klasse wanneer de voorstemmers ten minste twee derde ver-

tegenwoordigen van het totale bedrag aan vorderingen of aandelen van de 

vermogensverschaffers die binnen die klasse hun stem hebben uitgebracht. 

De homologatiefase is een cruciaal onderdeel van de pre- insolventieak-

koordprocedure. Een homologatieverzoek kan worden ingediend wanneer 

ten minste één (in the money-)klasse voor het akkoord stemde. In hoofd-
stuk 9 passeren de diverse gronden voor weigering van de homologatie 



816

Samenvatting

de revue. De rechter kan de homologatie bijvoorbeeld ambtshalve weige-

ren wanneer van de vereiste staat van pre-insolventie geen sprake is of 

wanneer er fundamentele fouten in de stemprocedure zijn gemaakt. Op 

verzoek van een tegenstemmer zal de rechtbank een homologatieverzoek 

afwijzen wanneer summierlijk blijkt dat deze vermogensverschaffer op 

basis van het akkoord slechter af is dan bij een vereffening van het ver-

mogen van de schuldenaar in faillissement. Deze ‘best interests’-test vormt 

een fundamentele waarborg voor individuele vermogensverschaffers. De 

WHOA voorziet ook in de mogelijkheid een klasse waarin niet de vereiste 

meerderheid werd gehaald, desalniettemin te binden aan het akkoord. Voor 

deze verstrekkende maatregel is een tweeledige waarborg opgenomen. In 

de eerste plaats kan een tegenstemmende klasse niet worden gebonden 

aan het akkoord wanneer in het akkoord ten nadele van deze klasse wordt 

afgeweken van de rangorde, tenzij daar een redelijke grond voor bestaat. 

Deze inventieve variant op de Amerikaanse absolute priority rule biedt 

de vermogensverschaffers bescherming tegen onevenredige inbreuken op 

hun rechten, zonder té rigide te zijn. In de tweede plaats dient een tegen-

stemmende klasse aanspraak te kunnen maken op een uitkering in contan-

ten ter grootte van de verwachte uitkering bij vereffening in faillissement. 

Dit (internationaal bezien unieke) uitstaprecht vormt een verstrekkende 

waarborg, maar de praktijk moet nog uitwijzen welk effect dit uitstaprecht 

zal hebben op de onderhandelingen over het akkoord. Rechtsmiddelen zijn 

uitgesloten in de WHOA. Aan het slot van hoofdstuk 9 wordt geconclu-

deerd dat deze keuze slechts te rechtvaardigen valt, wanneer de verzoeken 

binnen een WHOA-traject worden beoordeeld door een gespecialiseerde 

rechter. Het initiatief voor een WHOA-pool vormt daarom een belangrijke 

stap in de goede richting.

Ten slotte worden in hoofdstuk 10 de rechtsgevolgen van een gehomologeerd 

akkoord besproken. De precieze rechtsgevolgen houden nauw verband 

met de inhoud van het akkoord. Een gehomologeerd akkoord is verbin-

dend voor alle stemgerechtigde vermogensverschaffers. Omwille van de 

transactiezekerheid is vernietiging van een akkoord niet mogelijk. Ook kan 

de aanbieder ervoor kiezen om ontbinding van het akkoord uit te sluiten. 

In de slotbeschouwing wordt geconcludeerd dat de WHOA voor het over-

grote deel in lijn is met de geformuleerde uitgangspunten, althans dat de 

wettelijke regeling in lijn met de uitgangspunten kan worden toegepast. 

De Nederlandse wetgever heeft een zeer fl exibele pre-insolventieakkoord-

procedure ontworpen, waarin evenwel voldoende oog is voor de gerecht-

vaardigde belangen van de betrokken vermogensverschaffers.
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 The Act on the Confi rmation of Private Plans [Wet Homologatie Onderhands 
Akkoord] (‘WHOA’) introduces a pre-insolvency plan procedure in Dutch 

law. Such a procedure enables a fi nancially distressed company to re-

structure its debts. If a court confi rms a restructuring plan, creditors and 

shareholders may be bound by it against their will. Such a ‘cram down’ 

amounts to an interference with the right to the peaceful enjoyment of 

one’s property and confl icts with the longstanding principle of pacta sunt 
servanda. A pre-insolvency plan procedure therefore requires proper sub-

stantial and procedural safeguards to protect the legitimate interests of the 

capital providers (both creditors and shareholders) involved.

This thesis contains a critical assessment of the WHOA in light of the 

American Chapter 11-procedure, the English and Singaporean scheme of 

arrangement and the European Restructuring Directive. Three research in-

quiries are set out in Chapter 1. First of all, the position of a pre-insolvency 

plan procedure within the range of currently available reorganisation tools 

under Dutch law is determined. Secondly, the underlying principles which 

a legal regime governing pre-insolvency plans would need to comply with 

are examined. Thirdly, an assessment will be made as to the extent to which 

the WHOA complies with those principles and how this new instrument 

may be incorporated into Dutch (insolvency) law. 

Amongst other things, Chapter 2 discusses the differences between fi nan-

cial and operational, and informal and formal reorganisation, as well as 

the difference between restructuring within or outside the relevant legal 

entity. The limited potential for restructuring within the current formal 

Dutch insolvency procedures is considered. The suspension of payments 

procedure, which was originally designed to serve as a restructuring pro-

cedure, is rarely successful in serving this purpose. However, the Dutch 

bankruptcy proceedings (focussing on the liquidation of assets) are used to 

restructure businesses by way of a sale of (parts of) the business as a going 

concern. As a result of such a transaction valuable parts of a business can 

be transferred going concern to another party. Given the limited potential 

for restructuring under current Dutch insolvency law, informal reorganisa-

tions play an important role in the Dutch restructuring practice. The most 

important disadvantage of informal reorganisations is that usually consen-

sus is required to implement a restructuring plan. Without the intervention 
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of a court or the legislature it is nearly impossible to compel hold out capi-

tal providers to participate in a reasonable restructuring plan.

Chapter 3 covers the lengthy history of pre-insolvency plans. The historical 

overview reveals that the debate concerning the need for or benefi t of a 

(court-imposed) restructuring plan to avoid insolvency has been ongoing 

for almost two centuries. Current Dutch law permits various types of 

arrangements ranging from private agreements to insolvency plans. The 

main elements of these procedures are discussed. It follows from this dis-

cussion that there is a lacuna in Dutch law. After all, outside the scope of 

suspension of payments and bankruptcy no appropriate solution is avai-

lable for the hold-out problem, even though the hold-out behaviour may 

result in the destruction of value, which is detrimental to the joint capital 

providers.   Only in very exceptional circumstances a court may order a 

creditor to cooperate in implementing a restructuring plan (on the basis of 

the doctrine of abuse of rights, article 3:13 DCC). Legal practice has gone in 

search of alternatives to address this lacuna.  Via the typically Dutch right 

of inquiry (enquêterecht), through ‘bankruptcy tourism’ or by way of enfor-

cing a right of pledge on shares, it is possible to impose a restructuring on 

out of the money capital providers. 

The principles underlying a pre-insolvency plan procedure outside the 

scope of suspension of payments or bankruptcy are dealt with in Chapter 4. 

The principles which have been formulated can be broken down into three 

categories. 

The fi rst category of principles pertains to the fundamental question 

as to when – in abstract terms – a plan may be imposed upon capital pro-

viders. The fi rst principle stipulates that a restructuring plan must yield 

added value for the joint capital providers . They must be better off under 

the restructuring plan than they would be in alternative scenarios (such 

as insolvent liquidation). As a minimum safeguard, capital providers may 

not be worse off than in the most likely alternative scenario, which would 

be liquidation of the debtor’s assets in bankruptcy proceedings in many 

cases (principle 2). This ‘best interests’ principle appears to be a univer-

sal guarantee, which may also be linked to Article 1 of the First Protocol 

to the European Convention on Human Rights. A third basic principle is 

that the value that can be retained or realised under the plan must be dis-

tributed amongst the capital providers in accordance with the relevant 

order of priority. As such, the confi rmation of a restructuring plan may 

be deemed to constitute a ‘day of reckoning’. Under the terms of such a 

plan the capital providers essentially have recourse against the value of the 
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restructured company, albeit that that value is usually paid out in kind and 

not in cash. From the notion that the restructuring value must be divided 

in accordance with the relevant order of priority, it follows that it must be 

possible to bind all types of creditors and shareholders to a restructuring 

plan. Fourthly, the pre-insolvency procedure must be available at an early 

stage. However, it is crucial that a debtor is in such a position that – with-

out the plan – it seems impossible to avoid insolvency. As long as this is 

not the case, there are no grounds to deprive capital providers of the right 

to take recourse on the debtor’s future earning capacity. The fi fth principle 

is that the contents of any restructuring plan must be commensurate with 

the restructuring which is envisaged. 

The second category of principles relates to the judicial, autocratic 

and democratic aspects of a pre-insolvency plan procedure. The sixth prin-

ciple is that a debtor must continue to hold powers of administration and 

disposition during the restructuring process. The debtor will retain control 

over the relevant business in its capacity as a debtor in possession (‘DIP’). 

In accordance with the seventh principle, a vote on the proposed restruc-

turing plan must take place in classes of capital providers. Voting on a plan 

in classes of capital providers with similar positions makes it possible to 

produce a detailed and democratic determination of the support for the 

plan. Access to a specialist judge is of the utmost importance in a proper 

governance structure within the pre-insolvency plan procedure. The judge 

ultimately decides whether the alteration of the rights of the capital provi-

ders is fair (principle 8). 

The third and fi nal category of principles is prompted by the de-

sire that the pre-insolvency procedure should be fl exible, practical and 

effi cient, as well as eminently feasible for the purposes of legal practice. 

Any statutory pre-insolvency plan procedure must contain measures to 

retain the value of the business to the extent possible during the procedure 

(principle 9). The tenth principle is that the procedure must be fl exible in 

itself. The same must apply with regard to the substance and scope of the 

plan. Finally, deal certainty is of great importance for the parties involved 

in a pre-insolvency plan procedure (principle 11), the procedure must be 

fast (principle 12) and must simultaneously provide guarantees against its 

misuse (principle 13).

Chapter 5 considers various matters pertaining to the commencement of 

the pre-insolvency plan procedure. The aspects that are discussed in this 

chapter illustrate how fl exible the Dutch pre-insolvency plan procedure is. 

For instance, the WHOA entails a choice between a private or public 

procedure, providing for a bespoke solution. The court may be involved 
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as soon as the proposer of the plan deems it benefi cial for this to occur. As 

such, the plan proposer may petition the court to hand down an interim 

judicial ruling on any of such aspects which are important for the purpose 

of concluding the plan. The debtor will continue to hold powers of ad-

ministration and disposition during the process. Nevertheless, an observer 

may be appointed in order to ensure that a ‘DIP’ does not abuse this dis-

cretionary power.

Granting capital providers the right to take the initiative serves as 

an incentive for (early) restructurings that maximise value and distribute 

this value fairly. The WHOA contains an indirect right to take initiative for 

capital providers. They may apply for the appointment of a restructuring 

expert, who will then prepare a restructuring plan. However, as the Dutch 

legislator decided to align the WHOA with the Restructuring Directive, 

the effectiveness of this right to take initiative has been diminished. For in-

stance, in the case of an SME debtor a restructuring expert always requires 

the management board’s consent to propose a plan, which could give rise 

to a new hold-out problem.

The WHOA also provides for an optional court ordered stay of en-

forcement actions and a limitation of the right to invoke ipso facto clauses. 

Similarly, it provides for the debtor to retain  contractual powers of use and 

disposal in respect of encumbered or third-party owned assets. These sup-

porting measures are closely related to efforts to retain a business’ value 

as a going concern as far as possible during the pre-insolvency procedure. 

The WHOA provides for a substantial number of safeguards, which should 

be able to avoid any unreasonable interference with creditors’ proprietary 

rights. These safeguards contain open standards, which enable a court to 

achieve a balanced outcome in a specifi c case.

Chapter 6 focuses on classifi cation. A class-based vote may provide de-

mocratic justifi cation for a restructuring plan. The classifi cation criterion 

determines which capital providers are placed into the same class. A com-

parison with English and American law reveals that certain features of the 

pre-insolvency plan procedure may also be important for the purposes of 

classifi cation, such as the availability of a ‘cross class cram down’ or the 

requirement that at least one class must vote in favour of the plan. The 

criterion stipulated in the WHOA closely resembles the standard for clas-

sifi cation in a scheme of arrangement. What is crucial is whether the rights 

of the capital providers differ to such an extent that they are not in a com-

parable position. In this respect two factors are relevant. In the fi rst place, 

signifi cance should be accorded to the rights which capital providers have 

in an alternative insolvency scenario. Secondly, the rights they acquire by 
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virtue of the plan must be considered. As such, the ranking of claims is a 

crucial factor for classifi cation purposes. 

Chapter 7 explores the limitations of the content of a restructuring plan. 

Since a plan may be viewed as a multi-party agreement of a special nature, 

contractual freedom is paramount. In addition, the proposer of a WHOA 

plan is at liberty to confi ne the plan to specifi c classes and to propose to 

treat various classes differently under the plan. The WHOA may also be 

used to release or restructure guarantees issued by group companies. All 

of this makes a WHOA plan a fl exible instrument which may be tailored 

to address specifi c restructuring requirements. The regime governing 

the amendment and cancellation of agreements is discussed at the end 

of Chapter 7. This regime makes it possible for a debtor (subject to court 

approval) to terminate any agreement if the other party to the contract 

refuses a proposal to amend the contract. In such a case the contracting 

party is entitled to compensation on the grounds of such termination, but 

this claim for damages may be restructured in the plan.

Chapter 8 focusses on the voting procedure. Flexibility and speed are key 

concepts in this part of the pre-insolvency plan procedure as well. The 

legislature has largely left the voting procedure in the plan proposer’s 

hands. A role has been assigned to the courts, for example, when a dispute 

arises concerning the value of a creditor’s claim for voting purposes. After 

all, the requisite majority is merely determined on the basis of the value of 

the claims in each class. A plan is approved by a class when those voting in 

favour of it represent two thirds of the total value of the claims or shares of 

those capital providers who cast a vote in that class. 

The confi rmation stage constitutes a crucial part of the pre-insolvency 

plan procedure. An application for court confi rmation of the plan may be 

submitted in the event that at least one (in the money) class consents to 

a restructuring plan. Chapter 9 considers the various grounds for courts 

to decline confi rmation. For example, a court may deny confi rmation ex 
offi cio, for example, if the required state of pre-insolvency is not present 

or if fundamental errors have occurred during the voting procedure. At 

the request from a party that has voted against the plan, a court will deny 

confi rmation should it appear prima facie that the relevant capital providers 

are worse off under the plan than they would have been in a liquidation 

of the debtor’s assets in bankruptcy. This ‘best interests’ test represents a 

fundamental guarantee for individual capital providers. The WHOA also 

provides for the possibility of imposing a restructuring plan on a class that 
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has not accepted the plan, a so-called cross class cram down. The WHOA 

includes a twofold safeguard for such a far-reaching measure. In the fi rst 

place, a dissenting class cannot be bound to the plan if the plan does not 

provide for a distribution with a value equal to their share, in accordance 

with their rank, of the reorganisation value. The WHOA allows derogations 

from the order of priority when there are reasonable grounds for doing so 

and the affected capital providers are not prejudiced by it. This inventive 

variant of the American absolute priority rule offers capital providers pro-

tection against any disproportionate infringement of their rights without 

being excessively rigid. Secondly, creditors in a dissenting class may claim 

a cash payment equal to their share, in accordance with their rank, of the 

liquidation value. This cash out right, which is unique when viewed from 

an international perspective, represents a far-reaching safeguard. Time 

will however tell what effect this right to opt out will have on negotiations 

concerning a restructuring. The WHOA precludes any legal remedies. This 

decision can only be justifi ed if specialist judges assess WHOA-related ap-

plications. As such, the initiative to establish a WHOA pool represents an 

important step in the right direction.

Finally, the legal implications of confi rmation are discussed in Chapter 10. 

The precise legal implications are closely related to the substance of the 

restructuring plan in question. A confi rmed plan is binding on all capital 

providers who are entitled to vote.  For reasons of deal certainty, a con-

fi rmed restructuring plan may not be annulled. The plan itself may also 

preclude cancellation of the relevant restructuring plan.  

In the concluding observations, it is set out that the WHOA largely con-

forms to the principles which have been formulated in Chapter 4, and 

that the new statutory procedure can be applied in accordance with those 

principles. The Dutch legislature has designed a highly fl exible pre-insol-

vency plan procedure which devotes adequate attention to the legitimate 

interests of the capital providers involved.
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Verwijzingen zijn naar randnummers 

Australië

Australian Corporations Act 2001
s411(4)(a)(i) 472

s411(4)(a)(ii)(A) 472

Duitsland

Insolvenzordnung (‘InsO’)
15a 146

Europa

BRRD-Richtlijn (2014/559/EU)
15 lid 1 onder g 124

EEX-Verordening (‘EEX-Vo’)
1 lid 2 sub b 627

8 8

36 86

 39 86

Europees Verdrag voor de Rechten van de Mens (‘EVRM’)
1 104

6 114-117, 171, 199, 372, 602, 631

13 111

34 105

35 105

Eerste Protocol Europees Verdrag voor de Rechten van de Mens (‘EP EVRM’)
1 7, 73, 102, 106, 107-113, 125, 

146, 171, 282, 365, 369, 372, 

401, 482, 531, 535, 602, 631, 635
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Handvest van de grondrechten van de Europese Unie
17 103

51 lid 1 103

Herstructureringsrichtlijn
1 lid 2 201

2 lid 1 sub 1 346, 510

2 lid 1 sub 2 377, 379

2 lid 1 sub 4 271

2 lid 1 sub 5 272

2 lid 1 sub 6 531

2 lid 1 sub 12 onder b 242

2 lid 1 sub 12 onder c 242

2 lid 2 sub b 195

2 lid 2 sub c 219, 228, 568

4 lid 1 195, 213

4 lid 2 205

4 lid 3 207

4 lid 4 208-210

4 lid 7 219

4 lid 8 219, 222, 228

5 242

5 lid 2 243

5 lid 3 219, 242-243, 488

5 lid 3 sub a 243, 279

5 lid 3 sub b 243

5 lid 3 sub c 222, 225, 243

6 189, 270

6 lid 1 267

6 lid 2 268

6 lid 3 268

6 lid 4 268

6 lid 4 sub a 268

6 lid 4 sub b 268

6 lid 5 268

6 lid 6 269, 278

6 lid 7 sub a 269

6 lid 7 sub b 269

6 lid 7 sub c 269

6 lid 8 189, 270
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6 lid 9 sub a 270

6 lid 9 sub b 270

6 lid 9 sub c 270

6 lid 9 sub d 270

7 271

7 lid 1 271, 284

7 lid 2 269, 271, 284

7 lid 3 271

7 lid 4 272

7 lid 5 254

7 lid 5 sub a 189

7 lid 5 sub b 189

7 lid 7 269

8 235

8 lid 1 234-235, 379

8 lid 1 sub a 234

8 lid 1 sub b 234

8 lid 1 sub c 234

8 lid 1 sub d 234

8 lid 1 sub e 234

8 lid 1 sub f 234

8 lid 1 sub g 234

8 lid 1 sub h 234

8 lid 1 sub v 234

8 lid 2 234, 237

9 219

9 lid 1 219, 223, 433

9 lid 4 320, 323

9 lid 5 189, 337, 451

9 lid 6 247, 467-468

10 lid 1 sub a 481

10 lid 2 sub a 337

10 lid 2 sub b 337, 531

10 lid 2 sub c 500

10 lid 3 202, 510

10 lid 4 489

11 16, 321, 485, 487, 567

11 lid 1 485, 487, 568

11 lid 1 sub b 567

11 lid 1 sub b onder i 485
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11 lid 1 sub b onder ii 485

11 lid 1 sub c 567

11 lid 1 sub d 567

11 lid 2 567, 577

12 213, 568

12 lid 2 228, 487

12 lid 3 568

14 lid 1 498

14 lid 1 sub a 531

14 lid 1 sub b 57

14 lid 2 494

15 lid 2 483, 500

16 lid 1 601

16 lid 3 601

16 lid 4 601

23 lid 1 204

28 475

28 lid 1 sub c 459

31 15

32 362

34 87

34 lid 1 94

Insolventieverordening (‘IVO II’)
3 lid 1 85

3 lid 2 85

5 202

5 lid 1 593

8 199, 377

19 627

24 199

Kapitaalvennootschappenrichtlijn (Richtlijn 2017/1132)
84 362

Richtlijnvoorstel
2 sub 2 510

2 lid 6 320

9 lid 2 320

15 lid 1 601
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15 lid 2 601

15 lid 3 601

15 lid 4 601

SRM-Verordening (EU/806/2014)
15 lid 1 onder g 124

Verdrag betreffende de Werking van de Europese Unie (‘VWEU’)
4 lid 3 124

288 94

Hong Kong

Companies Ordinance
s674(1)(a) 472

s674(1)(b) 472

s674(1)(c)(ii) 472

s674(1)(d)(ii) 472

s674(2) 472

Internationale verdragen

Haags Trustverdrag
8 440

11 440

Internationaal Verdrag inzake Burgerrechten en Politieke Rechten
14 116

Universele Verklaring van de Rechten van de Mens
10 116

Nederland

Algemene wet bestuursrecht
4:84 58

Burgerlijk Wetboek (‘BW’)

Boek 1

10 lid 2 203



912

Wetsartikelenregister

Boek 2

19 134

19 lid 1 sub c 35, 66, 134, 211

23b lid 1 134, 143

24b 413

38 262

67 lid 1 72

81 371

87 396

88 448

89 lid 4 73

96 72, 362, 395

96a 362,

96a lid 1 72, 395

96a lid 2 72, 395

96a lid 3 72, 395

98 395

99 362

100 lid 1 362

105 134

107a 362

118 434

130 213

178 lid 1 72

192 371

195 396

195 lid 7 396

197 448

198 lid 3 449

198 lid 4 73

199 395

206 395

206a lid 1 72, 395

206a lid 2 72, 395

206a lid 3 72, 395

216 134

228 434, 474

228 lid 2 434

228 lid 4 434

228 lid 5 434, 443
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231 395

240 213

244 74

345 lid 2 74

346 lid 1 sub b 73, 74

346 lid 1 sub c 73

346 lid 1 sub d 73

346 lid 1 sub e 73, 74

346 lid 3 73

349a lid 2 73

349a lid 3 73

Boek 3

7 351

8 443

13 57, 60, 145

13 lid 2 3

40 374, 626, 513

41 374, 376, 626

44 625

81 lid 2 sub a 351

82 351

84 372

201 448

219 445, 448

227 329, 323, 574

227 lid 1 323, 331

231 351

245 443

246 443

246 lid 1 285, 288, 444

246 lid 1 sub b 73

246 lid 1 sub c 73

246 lid 2 444

246 lid 4 444

247 443, 445

248 449

250 89

251 lid 1 88-89, 596

251 lid 2 89

268 lid 2 596



914

Wetsartikelenregister

268 lid 3 596

276 130

277 132, 134

277 lid 1 130

277 lid 2 130

278 331

278 lid 1 130, 329

278 lid 2 329

279 331

280 331

281 lid 1 331

281 lid 2 331

285 331-333

285 lid 2 331-333

296 224, 617

300 372

Boek 6

2 615

2 lid 2 145

3 64, 352, 392

10 408

12 410-411

12 lid 2 410

21 68

39 lid 1 353

74 145, 617

75 617

80 255

80 lid 1 sub c 153

150 410-411

160 64, 351, 357, 392

162 145

198 145

203 145

212 145

213 lid 2 52

217 52, 342, 392, 400

228 625

248 lid 2 145
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258 145, 422, 615

260 422

265 623

271 623

279 lid 2 623

279 lid 3 623

Boek 7

610 378

666 lid 1 sub a 34

668 lid 3 34

866 lid 1 408

902 375

Burgerlijk Wetboek (oud) (‘OBW’)
1356 342

1374 145

Faillissementswet (‘Fw’)
1 16, 35, 66, 152

1 lid 1 62, 444

3d 222

4 116

4 lid 1 116

14b 604

19 199

19a 199

23 66

33 lid 2 283

37 425-427, 429

37 lid 1 426

37 lid 2 426

37a 426

37b 289

39 426

39 lid 1 426

42a 137, 199

47 132, 137

50 66

54 lid 1 132



916

Wetsartikelenregister

63a 282

63a lid 2 277

63b 287

66 604

68 66, 160

69 444

80 lid 1 476

80a 475

101 35

105 224

105a 224

108 611

121 lid 3 619

128 453

128-137 453

131 453

133 349

134 440, 468

136 lid 2 409

138 67, 158, 347

139 67, 450

140 62

141 209, 465

143 62

144 209, 465

145 47, 67, 147, 292, 466, 468

146 63, 97, 124, 149-150, 291, 530, 536

146 sub a 63

146 sub b 63

147 455

151 490

152 490

152 lid 1 490, 497

152 lid 2 68

153 64, 68

153 lid 2 64

153 lid 2 sub 1 64, 124, 135, 533, 535

153 lid 2 sub 2 509-510

153 lid 2 sub 3 513, 625
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153 lid 3 64, 68, 515

154 - 156 596

155 lid 1 596

156 lid 1 596

157 68, 342, 400, 401, 498, 611

158 209

159 619

160 392, 400-401, 408-409, 411

161 68, 134

162 lid 2 66

163 514

164 625

165 623, 628

165 lid 1 622

165 lid 3 622

166 622

167 622

167 lid 1 624

171 16, 45

173 66

173 lid 1 134, 211

176 35

212g lid 1 sub a 62

213 62

213 lid 2 342

213 (oud) 47

214 147

214 lid 1 62, 154, 196

214 lid 3 62

214 lid 4 62

214a 282

215 148

215 lid 2 62, 148

215 lid 3 222, 284

215 lid 4 222, 284

218 lid 1 62

222a 62

225 244, 440, 464

228 lid 1 160
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230 lid 2 284

232 62

237b 289

241a 273

241a lid 2 273, 277

241a lid 3 273

241b 273, 285

241b lid 1 285

241c 273

241d 273

252 62, 211, 347, 458

255 lid 1 62

257 452

258 452

259 452

260 lid 2 440

265 465

266 lid 2 452

267 452, 454

268 63, 147, 292, 619

268 lid 1 63, 466, 468

268 lid 2 63

268a 63, 97, 124, 149-150, 530, 536

268a sub a 63

268a sub b 63

269 619

271 490

271 lid 2 497

272 64, 209, 498

272 lid 2 64

272 lid 2 sub 1 64, 124, 135, 533, 535

272 lid 2 sub 2 64, 509-510

272 lid 2 sub 3 64, 513

272 lid 2 sub 4 64, 514

272 lid 3 64, 515

272 lid 4 64

272 lid 5 596

272 lid 6 400

273 342, 400, 611
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274 619

275 lid 1 482

276 34, 64

277 209

280 209, 622

280 lid 2 622, 624

281 lid 1 209, 331

284 60

287a 51, 58, 60, 70, 99, 201, 204, 211

287a lid 5 60, 602

287a lid 6 602

288 lid 1 sub b 202

299 61

328 61

329 61

329 lid 3 209

329 lid 5 450

332 466

332 lid 3 61, 322

332 lid 3 sub a 466

332 lid 4 63, 97, 124

338 lid 2 64, 124, 533, 535

348 lid 2 sub e 510

349 lid 2 331

362 lid 2 484, 489

362 lid 3 529

369 lid 1 201

369 lid 2 324, 437

369 lid 3 15

369 lid 4 441

369 lid 5 210, 448-449, 613

369 lid 6 199

369 lid 7 202, 378, 409, 411

369 lid 8 414

369 lid 9 199, 378

369 lid 10 211, 225, 250, 338, 593, 595

370 lid 1 196, 213, 222, 435, 346-349, 362-363, 

365, 379, 401, 413, 424, 499

370 lid 2 359, 408-412, 574
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370 lid 3 191, 255, 274

370 lid 4 199

370 lid 5 213, 222, 362-364, 395, 434, 617

371 190, 199, 236, 245, 413

371 lid 1 196, 210, 221-223, 228-229, 245, 443

371 lid 1 sub b 413

371 lid 2 199

371 lid 3 198, 222

371 lid 4 222

371 lid 5 222, 225

371 lid 6 223

371 lid 7 224

371 lid 8 224

371 lid 9 224

371 lid 10 225

371 lid 11 226

371 lid 12 227, 245

371 lid 13 227, 621

371 lid 14 202

372 408, 412, 414-17

372 lid 1 413

372 lid 1 sub a 413

372 lid 1 sub b 413

372 lid 1 sub c 413

372 lid 1 sub d 413

372 lid 2 sub b 414

373 289, 329, 334, 359-360, 378, 424, 

429, 431

373 lid 1 363, 424, 427

373 lid 2 414, 424, 426, 569

373 lid 3 255, 414, 533

373 lid 4 255, 289, 423

374 322-324, 326-327, 329, 331-335, 

338, 340, 384, 452, 486, 633

375 235, 237, 414, 504

375 lid 1 235

375 lid 1 sub a 235

375 lid 1 sub b 235

375 lid 1 sub c 235
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375 lid 1 sub d 235

375 lid 1 sub e 235-236, 574

375 lid 1 sub f 235

375 lid 1 sub g 235-237

375 lid 1 sub h 235

375 lid 1 sub i 235

375 lid 1 sub j 236

375 lid 1 sub k 236

375 lid 1 sub l 235

375 lid 2 235

375 lid 2 sub a 235

375 lid 2 sub b 235, 453, 610

375 lid 2 sub c 235, 390, 492

375 lid 2 sub d 235

375 lid 2 sub e 235

375 lid 3 237, 527

376 70, 190-191, 199, 289

376 lid 1 274, 394

376 lid 2 276, 278, 281

376 lid 2 sub a 276, 282

376 lid 2 sub b 276, 283

376 lid 2 sub c 284

376 lid 4 275, 278

376 lid 4 sub a 275

376 lid 4 sub b 275-276, 289

376 lid 5 278, 394

376 lid 6 278

376 lid 7 286, 288

376 lid 8 273, 277, 285

376 lid 9 279, 244-245

376 lid 10 276, 278-280, 284

376 lid 11 276, 278-280

376 lid 12 202

377 287, 289

377 lid 1 288

377 lid 2 288-289

377 lid 3 288
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378 70, 190, 197-199, 202, 228, 237, 

247-250, 329, 338, 461, 477, 487, 

491, 505, 513, 607, 620

378 lid 1 247-248, 250, 459, 461

378 lid 1 sub a 237

378 lid 1 sub b 338

378 lid 1 sub c 453

378 lid 1 sub d 461, 463

378 lid 1 sub e 464, 498

378 lid 1 sub f 335, 498

378 lid 1 sub g 228, 487

378 lid 3 250

378 lid 4 247, 455, 474, 575, 620

378 lid 5 228, 487

378 lid 6 222, 236, 250, 494

378 lid 7 250, 493

378 lid 8 250, 338

378 lid 9 250, 338, 498

378 lid 10 202

379 190-191, 199, 244, 279, 453, 464

379 lid 1 245, 464

379 lid 2 202

380 453, 477

380 lid 1 245

380 lid 2 245, 279

380 lid 3 245

380 lid 4 202, 245

381 527

381 lid 1 249, 459, 462-463, 501

381 lid 2 228, 633

381 lid 2 sub a 228

381 lid 3 362-364, 433, 435, 437, 446

381 lid 3 sub i 473

381 lid 3 sub d 536

381 lid 4 436-438, 441-442, 444-446, 570, 

572, 574

381 lid 4 sub b 576

381 lid 4 sub c 576

381 lid 4 sub d 576

381 lid 4 sub e 585
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381 lid 5 436, 445-448

381 lid 6 475

381 lid 7 450, 460, 466, 468

381 lid 8 460, 474

382 478

382 lid 1 478

382 lid 1 sub a 474

382 lid 2 478

383 413-414, 439, 510

383 lid 1 414, 223, 473, 485-486, 488, 521, 

572, 607

383 lid 2 487

383 lid 3 501

383 lid 4 488-489

383 lid 5 489

383 lid 6 478, 489

383 lid 7 424, 453

383 lid 8 428, 490-92, 498, 620

383 lid 9 491, 620

384 413-414, 510

384 lid 2 247,373, 491, 498, 501, 572-573, 607

384 lid 2 sub a 198, 499

384 lid 2 sub b 501, 592

384 lid 2 sub c 237, 338, 475, 504-506, 527

384 lid 2 sub d 453

384 lid 2 sub e 509, 512, 618

384 lid 2 sub f 374

384 lid 2 sub g 513

384 lid 2 sub h 514

384 lid 2 sub i 356-357, 371, 387, 515-519, 521, 

527, 633, 639

384 lid 3 247, 326, 353, 369, 373, 382, 426, 

498, 533-535, 571, 573, 592, 607

384 lid 4 236, 245, 247, 327, 333, 335, 339, 

365, 382, 390, 399, 414, 416, 426, 

431, 454, 459, 498, 502, 505, 506, 

508, 521, 527, 571-572, 576, 581-

582, 588

384 lid 4 sub a 384-386, 571-577,580, 588, 608, 632
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384 lid 4 sub b 339, 345, 357, 382, 387, 521, 571, 

584, 587-591, 632

384 lid 5 424, 428, 430

384 lid 6 236, 494

384 lid 7 484, 491, 497

384 lid 8 202

384 lid 9 248

385 400-401, 501-502, 610, 612

385 lid 2 610

386 620

387 617

387 lid 1 624

387 lid 2 623

Grondwet (‘Grw’)
93 105

94 105

121 117

Interventiewet
6:9 125

Invorderingswet 1990
21 lid 2 333

26 52

Leidraad invordering 2008

26 52

Onteigeningswet
40c 125

Ordonnantie voor de kamer van de desolate boedels der stad Amsterdam 1777 
(‘Ordonnantie 1777’)
6-12 41

13 41

14 41

16 41

17 41

18 41
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Placaat 1540
3 41

Uitvoeringsregeling Invorderingswet 1990

22 52

Wetboek van Burgerlijke Rechtsvordering (‘Rv’)
3 sub a 203

3 sub c 203

282 lid 4 73

27 116

27 lid 2 116

29 lid 2 117

29 lid 4 117

164 221

262 489

262 489

284 lid 1 275, 484

392 594

392 lid 1 594

419 lid 2 594

480-483 130, 574

611a 224

Wet op het fi nancieel toezicht
3A:20 124

3A:20 lid 4 602

3A:88 124, 602

3A:91 lid 4 602

3A:138 602

5:25ka 362

5:71 lid 1 sub f 374

6:8 125

6:9 125

Singapore

Companies Act
s210(3AB)(a) 545

s210(3AB)(b) 545
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s211(B)(1) 261

s211(B)(2)(b) 261

s211(B)(3) 261

s211(B)(4)(a) 261

s211(B)(4)(b) 261

s211(B)(6) 261

s211(B)(7) 261

s211(B)(8) 261

s211(B)(10) 261

s211(B)(13) 261

s211(C) 261

s211(D)(1) 261

s211(F) 451

s211(G) 495

s211(H) 545, 546

s211(H)(1)(c) 545

s211(H)(3)(a) 545

s211(H)(3)(b) 545

s211(H)(3)(c) 545

s211(H)(4)(a) 545

s211(H)(4)(b)(i) 545

s211(H)(4)(b)(ii) 545

s211(H)(4)(b)(ii)(B) 546

s211(I) 457

s211(I)(3)(d) 457

s211(J)(3) 614

s211(J)(4) 614

Verenigd Koninkrijk

Companies Act 1862
s136 467

Companies Act 2006
s895 215, 402

s895(1) 85

s895(2) 350

s896(1) 188, 323, 461, 476,

s896(2) 213, 215

s897 215, 231, 475

s899(1) 80, 258, 389, 439, 466, 467
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s899(3) 80, 611

s899(4) 80, 611

 Insolvency Act 1986
1(2) 451, 481

4(6) 481, 611

4A 539

4A(2)(b) 472

4(6) 481, 611

5(2)(b) 611

6 500

6(1) 421, 481

6(3) 481, 611

6(3)(a) 611

233 253

249 524

435 524

Schedule B1, para 3 544

Schedule B1, para 59-75 239

Schedule A1, para 2-4 257

Schedule 1A, para 3(2)(a) 262

Schedule A1, para 38(3)(a) 611

Schedule A1, para 30(3) 611

Schedule A1, para 37(2) 611

Schedule A1, para 38(3)(b) 611

Schedule A1, para 38(1) 611

Schedule 6 306

Verenigde Staten

Bankruptcy Code (‘BC’)
 105(a) 186, 406

303(h)(1) 194

361 265

362 263, 264

362(b) 263

362(d) 264, 265, 266

363(a) 264
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363(b) 79

363(c)(1) 186, 241, 264

363(c)(2) 241, 264

363(e) 265

363(k) 553

364(b) 241

364(d) 265

365(a) 419

365(d)(2) 419

365(e)(1) 252

365(g) 419

501 450

506 319

506(a) 319

524(e) 406

552(a) 264, 266

552(b)(1) 264

1104 186

1104(a) 241

1104(a)(1) 241

1104(a)(2) 241

1104(b)(1) 241

1104 (c) 240-241

1104(c)(2) 241

1104(e) 241

1109 241

1109(b) 241, 490

1111(b)(2) 550

1112(b) 193

1121(b) 216

1121(c) 216

1121(d) 217

1121(d)(2)(a) 216

1121(d)(2)(b) 216

1121(e) 213, 216

1122 77, 323, 337

1122(a) 314, 318, 385

1122(b) 315-316

1123 233

1123(a)(4) 314, 316

1123(a)(5) 350
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1124 313

1125 186, 233

1125(a)(1) 233

1125(b) 233, 456

1125(d) 223

1125(e) 77

1126 433

1126(b)(1) 456

1126(c) 466-468

1126(d) 474

1126(e) 524

1126(f) 313

1127(a) 495

1127(b) 208

1127(c) 495

1127(d) 495

1127(b-f) 614

1129 77,233,481, 614

1129(a) 186, 549

1129(a)(1) 337

1129(a)(2) 500

1129(a)(7) 531

1129(a)(10) 315-316, 318, 485-486

1129(a)(11) 207, 510

1129(b) 77, 141, 186, 233, 314, 316, 538, 542, 

545, 547, 549, 572-573, 580

1129(b)(1) 316, 380, 385, 547

1129(b)(2) 566

1129(b)(2)(a) 547, 550

1129(b)(2)(a)(i) 550, 552

1129(b)(2)(a)(ii) 550, 553-554, 563

1129(b)(2)(a)(iii) 550, 554

1129(b)(2)(b) 547, 555, 560

1129(b)(2)(b)(ii) 560, 562

1129(b)(2)(c)(ii) 560

1129(b)(2)(c) 547, 560

1129(c) 218

1141(a) 611

Trust Indenture Act 1939
s316 56
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Verwijzingen zijn naar randnummers 

A

Aandeelhouders

- directe en indirecte wijziging rechten ~ 362-365

- onderdeel van rangorde tussen 

vermogensverschaffers 134-135

- toepassingsbereik akkoord 133-135

- wijziging rechten ~ in akkoord 133-135, 362-368

Aanvullende weigeringsgronden

- eerlijke verdeling van de reorganisatiewaarde

 zie: ‘Eerlijke verdeling van de reorganisatiewaarde’
- geen ambtshalve toepassing ~ 572

- uitstaprecht

 zie: ‘Uitstaprecht’
- onderscheid tussen algemene en ~ 498

Absolute priority rule (algemeen) 138

Absolute priority rule (Europa) 567-568

- afwijkingen van de rangorde als 

uitzondering op ~  567

- instemmingsrecht bestuur of aandeelhouders 568

- keuze tussen ~ en relative priority rule 141, 567

Absolute priority rule (Nederland) 

zie: ‘Eerlijke verdeling reorganisatiewaarde’
Absolute priority rule (Singapore) 545-546

Absolute priority rule (VS) 77, 547-566

- afwijkingen van de ~ 138, 141, 557-563

- class-skipping 560-561

- cram down interest rate 552

- equity retention plan 563

- fair and equitable 547

- gifting 560-561

- historische ontwikkeling ~ 548-549

- interim en fi nal distributions 559

- Jevic 557-558

- new value exception 562

- no more than 100%-rule 556

- onderscheid ~ en no unfair discrimination-test 547
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- present value test 551

- voorwaarden cram down andere klassen 555-556

- voorwaarden cram down 

zekerheidsgerechtigden 550-554

- waarderingen en ~ 564-565

Activatransactie  19, 26-27, 33, 399, 

539

Adequate protection 265-266, 270

Administrative convenience  315, 389

Afkoelingsperiode

- ~ als inhoud van een akkoord 394

- algemene ~ 277

- beperkte ~ 277

- beslag en ~  283

- contractuele ~ 22, 258

- doorleverplicht 288

- duur ~ 278

- faillissementsverzoek en ~ 284

- gebruik goederen tijdens ~ 286-287

- norm voor toe- en afwijzing verzoek voor ~ 275-276

- observator 279

- ontbrekende regeling ~ bij scheme 

of arrangement 257-262

- opheffi ng ~  280

- opheffi ng beslagen tijdens ~ 283

- pandrecht vorderingen en ~ 285

- procedurele aspecten ~ 274-280

- rechtsgevolg ~ 281-289

- regeling ~ in Herstructureringsrichtlijn  267-273

- surseanceverzoek en ~ 284

- ~ tijdens administration 260

- ~ tijdens Chapter 11-procedure 263-266

- ~ tijdens WHOA-traject 273-289

- verbruik goederen tijdens ~ 286-287

- verhaal tijdens ~ 282

- verlenging ~ 278

- verrekening tijdens ~ 285

- vervangende zekerheid tijdens ~ 285-289

- vervreemding goederen tijdens ~ 286-287

- verzoek tot afkondiging ~  274-276

- voorzieningen tijdens ~ 279
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Afwijking van de rangorde

- ~ door ongelijke behandeling klassen van 

gelijke rang 383-387

- ~ door selectie in het akkoord betrokken 

partijen 388-390

- ~ op grond van de Europese absolute 

priority rule 567

- redelijke grond voor ~ 384, 386-387,

  577-578, 579

- unfair discrimination 316-318, 385,

  545, 547, 560

- verenigbaarheid ~ met Amerikaanse absolute 

priority rule 577-561

Akkoord

- 287a~ 60

- buitengerechtelijk 52-53

- dwangdeelname aan een onderhands ~ 54-59

- faillissements~ 66-69

- inhoud ~

 zie: ‘Inhoud akkoord’
- onderhands 52-53

- rechtskarakter 342-344

- schuldsanerings~ 61

- surseance~ 62-65

- verkoop aan crediteuren 27, 123, 131

- WHOA-~

 zie: ‘WHOA’
Akkoordvreemde bepalingen 400-401, 417

Algemene weigeringsgronden

-  bedrog, begunstiging of andere oneerlijke 

middelen 64, 513, 625

- conditionele ongelijkheid 518

- draagvlak 521

- feasibility-test 510-512

- gebrek in informatieverschaffi ng 504-505

- gebrek in klassenindeling 506

- gebrek in stemming 507

- inhoud akkoord geen verband met 

herstructurering 517

- loon en verschotten niet gewaarborgd 514

- nakoming akkoord onvoldoende gewaarborgd 509-512
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- niet-representatieve stemmen 523-527

- niet naleving oproepingsvereisten 500-503

- onderscheid tussen ~ en aanvullende 

weigeringsgronden 498

- opkomstpercentage 520

- pre-insolventie 499

- staatssteun 529

- vangnetbepaling 515-529

- vermogensverschaffer voor onjuiste bedrag 

toegelaten 508

- ~ wegens ontbreken meerwaarde akkoord 516

Alternatieve scenario 121-123

Ambtshalve weigering homologatie 49

- zie: ‘Algemene weigeringsgronden’
Anticommons 55, 119

Artifi cial impairment 318

B

Bankruptcy brothel 87

Bankruptcy tourism 5, 75, 84-87

Bedrog, begunstiging of andere oneerlijke middelen 513

Beoogd curator 33

Beslag en afkoelingsperiode  283

Besloten akkoordprocedure  199-200, 459, 627, 

638

Best interests-test 124-127, 530-537

- belang ~  124-127, 533

- ~ en art. 1 EP EVRM 125

- ~ en btw-schulden 537

- ~ en minimumpercentage 127

- ~ in bestaande akkoordprocedures 124, 530

- ~ in Chapter 11 531

- ~ in de Herstructureringsrichtlijn 532

- ~ in de WHOA 535-536

- ~ in regeling van scheme of arrangement 531

- referentiepunt ~ 126, 534

- toepassing ~ 127

- vermogensvergelijking 63, 67

Bewijsrecht

- toepasselijkheid ~ tijdens WHOA-procedure 484
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Bifurcation

- ~ en klassenindeling in Chapter 11 319, 321

- ~ en klassenindeling in de WHOA 330

- ~ in het kader van cross class cram down in 

Chapter 11 550-552

- ~ in het kader van cross class cram down in 

WHOA 574

Bijzonder beheer 31-32

Borgtocht 409-416

Breed akkoord 412-416

Brexit 87

C

Cash out-recht

- zie: ‘Uitstaprecht’
Cassatie 593, 594

Cassatie in het belang der wet 594

Certifi caten van aandelen 447

Chapter 11

- ABI-commissie 79

- absolute priority rule

 zie: ‘Absolute priority rule (VS)’
- adequate information 233

- best interests-test 531

- concurrerende akkoorden 216-218

- cross class cram down zie: ‘Cross class cram down’
- debtor in possession 240-241

- fair and equitable 547

- historische achtergrond ~ 76-77

- hoger beroep 600

- hoofdlijnen ~ 77-79

- initiatiefrecht schuldeisers 216-218

- insolventietoets 193-194

- involuntary ~-case 186, 194

- klassenindeling 313-319
- nadelen ~ 78-79

- no unfair discrimination  316-318,385, 547, 

560

- vereiste van één instemmende impaired klasse 315-319, 485

- voluntary ~-case 186, 193

- voordelen ~ 78-79
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Collective action clause 56, 438, 615

Collective action problem 54, 102

Common pool-probleem 55, 76, 119

Company voluntary arrangement

- ~ als tool naast de scheme of arrangement 82

-  binding niet deugdelijk opgeroepen 

partijen aan ~ 500

- geen verplichte homologatiezitting 481

- guarantee stripping middels ~ 402

- kwalifi catie ~ als overeenkomst 344

- moratiorium in ~ 262

- verloop stemming over ~ 476

- wijziging overeenkomsten door 

middel van een ~ 421

Concurrente restvordering

- ~ en klassenindeling 319, 321, 334

Concurrerende akkoorden 216-218, 228-229

Conditionele ongelijke behandeling

- defi nitie 380

- voorbeelden van ~ 387, 388

- weigering homologatie wegens ~ 518

Consent fee 301, 458

Consideration 369, 531

Cram down

- zie: ‘Cross class cram down’
Cram down interest rate 552

Creditor democracy  192, 312, 498, 516

Creditors’ bargain theory 119, 583

Cross class cram down

- ~ in Chapter 11 547-566

 zie ook: ‘Absolute priority rule (VS)’
- ~ in de WHOA

 zie: ‘Eerlijke verdeling van de rangorde’ 
& ‘Uitstaprecht’

- ~ in Engelse scheme of arrangement 539-544

- ~ in Singaporese scheme of arrangement 545-546

- waarderingsmaatstaf voor ~  128-129, 541-542, 

544, 567, 545, 574

Cross holdings 299

CVA

- zie: ‘Company voluntary arrangement’
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D

Day of reckoning  131, 152-153, 565, 
632

Deal certainty
- zie: ‘Transactiezekerheid’

Debt for equity-swap  72-74, 358, 362-
367, 395-396, 528

Debtor in possession 233-246
- ~ bij scheme of arrangement 239
- checks & balances ~-model 163-164
- ~ op grond van de Herstructureringsrichtlijn 242-243
- ~ tijdens Chapter 11-procedure 240-241
- ~ tijdens WHOA-procedure 165, 244-246
- voor- en nadelen ~-model 161-162

Democratische legitimatie  138, 167, 324, 334, 
339, 340, 384, 506

Desolate boedelkamer  41

Directe en indirecte wijziging rechten 362-365, 528

Doorleverplicht 288

Doorstart 35, 36, 98, 122,

  378

Draagvlakvereiste 485-486, 521

Dual track 199-200, 202, 627

Dwangakkoord buiten surseance en faillissement

- behoefte aan ~ 5

- historische ontwikkeling van ~ 40-50

Dwangdeelname aan onderhands akkoord 3, 57-58

E

Economisch belanghebbenden

- stemrecht ~ 436-449

Eerlijke verdeling van de reorganisatiewaarde

- afwijkingen van de regel inzake de ~

 zie: ‘Afwijkingen van de rangorde’

- gifting en regel inzake ~ 580

- niet meer dan 100%-regel 576

- noodzaak van een verifi catieproces 575

- processuele aspecten 572

- toekenning rechten op basis van nieuwe 

fi nanciering  581

 of voortgezet commitment
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- toepassing van de regel van de ~ 574

- verhouding met best interests-test 571

Eigendomsbescherming

- zie: ‘Recht op het ongestoorde genot van eigendom’
Enquêterecht 72-74

Equity receivership 76

Equity retention plan 563

Erkenning 627

EVRM

- doorwerking ~ in Nederlandse rechtsorde 105-106

- recht op een eerlijk proces 114-117

- recht op ongestoorde genot van eigendom 107-113

Excessive burden 112

Exchange offer 56

F

Fallissementsakkoordregeling

- functioneren ~ in de praktijk 69

- hoofdlijnen ~ 66-68

Faillissementsprocedure

- doel van ~ 34

- functioneren van ~ 34

Faillissementsverzoek tijdens WHOA-traject 284

Fair balance 110, 113, 125, 146,

   173, 482-483, 535

Feasibility-test 510-512

Financiële moeilijkheden 18

Fiscus

- beleid ~ inzake instemming met akkoord  53

Fixatie bij pre-insolventieakkoord 136

Flexibiliteit pre-insolventieakkoord(procedure) 174-178

Formele ongelijke behandeling 380

Formele reorganisatie 25

- ~ in Nederland 34-37

Formula approach 552

Forumkeuze 84-87

Fragmentation of debt 23, 79

Free riders 54

Full market value 110

Fundamentele rechten:

-  zie ‘Mensenrechten’
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G

Gebruiksbevoegdheid 286-287

Gelieerde partijen

- ~ en draagvlakvereiste 486

- ~ en klassenindeling 298, 325

- ~ en stemuitslag 523-527

Gerrymandering 316

Geschillenregeling 247-250

Getalsvereiste 468-473

- refl exwerking ~ 519

Gifting  560-561, 580

Goede trouw 204, 205

Going concernwaarde

- behoud van ~ 120-123

Grenzen inhoud akkoord

- zie: ‘inhoud akkoord’
Groepsgaranties 407, 409-415

H

Headcount-vereiste 468-473

- refl exwerking ~ 519

Herijking faillissementsrecht 1, 37, 98, 629, 639

Herstructurering 27

- ~ door middel van pandrecht op aandelen 88-89

- ~ door middel van het enquêterecht 72-74

 zie ook: ‘Inhoud akkoord’
Herstructureringsdeskundige

- aansprakelijkheid 226

- aanwijzing 221-222

- duur benoeming 227

- ~ op grond van de Herstructureringsrichtlijn 242-243

- salaris 225

- taak 223, 621

- verschil taak ~ en observator 245-246

- wie is de ~? 224

Herstructureringsrichtlijn

- absolute priority rule

 zie: ‘Absolute priority rule (Herstructureringsrichtlijn)’
- afkoelingsperiode 267-273

- cross class cram down 567-568

- debtor in possession 242-243
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- geen verplichte rechterlijke openingstoets 189

- herstructureringsdeskundige 242-243

- hoger beroep 601

- implementatie ~ in Nederland 8

- informatieverschaffi ng 234

- initatiefrecht schuldeisers 219

- ipso facto-clausules 254

- klassenindeling 320-321
- pre-insolventietoets 196

- relative priority rule 567, 141-143

Herziening Engelse insolventierecht 83

Hoger beroep

- zie: ‘Rechtsmiddelen’

Hold out-probleem 3-4, 22, 53-57, 229, 

  291, 339, 487, 584, 586

Homologatie

- aanvullende weigeringsgronden voor ~

 zie: ‘Aanvullende weigeringsgronden’
- algemene weigeringsgronden voor ~

 zie: ‘Algemene weigeringsgronden’

- ambtshalve weigering ~  482-848

- benoeming deskundigen 949

- doel en aard ~-procedure 481-484

- draagvlakvereiste 485

- informatieverschaffi ng in verband 

met ~-zitting 493

- observator 488

- oproeping vermogensverschaffers 

voor ~-zitting 489

- piepsysteem 482-483

- toestemming bestuur 487

- verloop ~-zitting 497

- verplichte ~-zitting 482-483

- verzoek tot afwijzing ~ 490-493

- verzoek tot ~ 485

- verzoek tot machtiging opzegging 

overeenkomst 424-425, 429-430

- weigeringsgronden

 zie: ‘Algemene weigeringsgronden’ en

 ‘Aanvullende weigeringsgronden’
- wijziging akkoord na stemming en voor ~ 495-496
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Homologatiecriteria

- ~ en inhoud akkoord 373

Hoofdelijk medeschuldenaren 409-416

I

Impaired klassen 313

Implementatie Herstructureringsrichtlijn 8

Indirecte en directe wijziging rechten  362-365, 528

Indubitable equivalent 554

Informatieverschaffi ng

- ~ bij Chapter 11-akkoord 233

- ~ bij scheme of arrangement 231-232

- ~ op grond van de Herstructureringsrichtlijn 234

- ~ ter zake van WHOA-akkoord 235-237

- weigering homologatie wegens gebrekkige ~ 504-505

Informele reorganisatie 21-24

- ~ in Nederland 30-33

Inhoud akkoord

- akkoordvreemde bepalingen 400-401, 417

- amend and extend 393

- beperking tot bestaande vorderingen 359-361

- beperking tot verplichtingen tot betaling 

van een geldsom 348-351

- borgtocht 409-416

- debt for equity swaps 362-367, 395-396

- directe en indirecte wijziging van rechten 362-365

- dwingend recht, openbare orde en goede zeden 374-376

- ~ en homologatiecriteria 373

- groepsgaranties 407, 409-415

- herstructurering van schulden 346

- hoofdelijk medeschuldenaren 409-416

- nietigheden 374-376

- nieuwe fi nanciering 397

- nieuwe verplichtingen 370-372

- novatie 357

- objectieve novatie 357

- ongelijke behandeling  380-390

 zie: ‘Ongelijke behandeling’
- overdracht onderneming aan een derde 399

- partieel akkoord 379
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- percentageakkoord 392

- personele reikwijdte 377-378

- schuldvernieuwing 357

- standstill 394

- third party releases

 zie: ‘Third party releases’
- toggle scheme 398

- verband met beoogde herstructurering 155-159

- vernieuwing kapitaalsverhouding 368

- weigering homologatie wegens ~ 517

- wijziging aandeelhoudersrechten 362-368

- wijziging ius agendi 352, 353

- wijziging rechtsvordering 352

- wijziging vorderingrecht 352, 354-358

- wijziging zekerheidsrechten 351

Initiatiefrecht schuldeisers

- belang 220-221

- ~ bij scheme of arrangement 215

- ~ in Chapter 11 216-218

- ~ in de WHOA 221-229

- ~ in Herstructureringsrichtlijn 219

In the money 27, 485

Insiders

- ~ en draagvlakvereiste

-  ~ en stemuitslag 523-527

Insolventietoets

Zie: ‘Pre-insolventietoets’
Intensief beheer 31-32

Ipso facto-clausules

- regeling ~ Chapter 11 252

- regeling ~ Herstructureringsrichtlijn 254

- regeling ~ Verenigd Koninkrijk 253

- regeling ~ WHOA 255

K

Kamers van desolate boedels
 zie: ‘Desolate boedelkamer’

Kasrondje 33
Klassecriterium 292

 zie: ‘Klassenindeling’
Klassegewijze stemming 166-170
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Klassenindeling
- bifurcation 330
- concurrente restvordering 334
- correct comparator bij de ~  296, 326
- democratische legitimatie 324, 334
- factoren van belang voor ~ 324-325, 333, 334
- ~ bij een scheme of arrangement 293-312
- ~ en consent fees of lock up-agreements 301
- ~ in Chapter 11 313-319
- ~ in de Herstructureringsrichtlijn 320-321
- onderscheid tussen rechten en belangen 297-301, 317,
  320, 325
- ongelijke behandeling en ~ 335
- rang en ~ 329-333
- relevantie Engelse rechtspraak voor ~ in 

de WHOA 327
- rol van tegenstrijdige belangen bij een ~ 297-301,
- toezicht op de ~  336-338, 506

- verhaalspositie en ~ 333

- weigering homologatie wegens gebrek in ~ 506

L

Leidraad Invordering 53

Levensvatbare ondernemingen 206-207

Lock up-agreements 301, 457, 458

London Approach 23

M

Maatschappelijke belangen 120, 142

Maatwerkbepaling 244

Machtiging voor opzegging overeenkomsten 424, 428-430

Materieel ongelijke behandeling 380

Meerderheidsvereiste 466-474

Meerpartijenovereenkomst 2, 52, 342, 343

Meerwaarde

- ~ als voorwaarde voor akkoord 118-123

- waardemaximalisatie 119-123

- weigering homologatie wegens 

ontbreken ~ akkoord 516
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Mensensrechten

- zie: ‘Recht op het ongestoorde genot van 
eigendom’ en ‘Recht op een eerlijk proces’

Minimum-akkoordpercentage 127

Misbruik pre-insolventieakkoordregeling 182

Mkb

- toepasselijkheid WHOA op ~ 175

- toestemming bestuur ~-onderneming

voor door herstructureringsdeskundige 

aangeboden plan 228-229

- toestemming bestuur ~-onderneming voor

homologatieverzoek door 

herstructureringsdeskundige 487

Moratorium

- zie: ‘Afkoelingsperiode’

N

New value exception 562, 581

Next best alternative

- zie ‘referentiepunt’ onder ‘Best interests-test’
Nietigheden 374-376, 625-626

Nieuwe aandelen op basis van voortgezette 

betrokkenheid 582

Nieuwe verplichtingen 370-372

No creditor worse off

- zie: ‘Best interests-test’
No more than 100%-rule 410, 547, 550, 556

  567, 570, 576

Noodlijdende ondernemingen 18

Noodzaakfi nanciering 72-74

Novatie 357

Nuisance value 3, 43, 54, 58, 70

O

Objectieve novatie 357

Observator

- algemeen 244-246

- benoeming ~ indien cross class cram 

down nodig is 488

- benoeming ~ tijdens afkoelingsperiode 279

- rol ~ bij toelating tot stemming 453, 620
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- rol ~ tijdens vergadering 477

- verschil taak ~ en herstructureringsdeskundige 245-246

Onderhands akkoord 52-53

Onderneming in fi nanciële moeilijkheden 18

Ondernemingen in zwaar weer 18

Ongelijke behandeling

- conditionele ongelijkheid 380, 387-388, 518

- fl exibiliteit vanwege ~ 177

- formele ongelijkheid 380

- materiële ongelijkheid 380

- ~ door selectie van in het akkoord 

betrokken partijen 389-390

- ~ van klassen van dezelfde rang 383-390

- ~ van klassen van verschillende rang 382-390

- unfair discrimination 385

Onmiddellijke voorzieningen 72-74

Openbare akkoordprocedure 199-200, 59, 627,

  638

Openbare behandeling 116, 199

Openbare uitspraak 117

Openingstoets pre-insolventieakkoordprocedure 186-191

Opkomstpercentage 466, 520

Oproeping

- oproeping voor de homologatiezitting 489

- oproeping voor de stemming 459-463

- termijn voor ~ voor de stemming 462-643

- voting record date 464

- weigering homologatie wegens niet 

naleving ~-vereisten  500-503

- wijze van ~ voor de stemming 459-461

Optiewaarde 131, 565

Opzegging overeenkomsten

- zie: ‘Overeenkomsten’
Out of the money 27, 82, 88

Overdracht onderneming aan een derde

- ~ door middel van een akkoord 399

- ~ door middel van een doorstart 35, 36, 98, 122,

  378

Overeenkomsten

- assignment, assumption, rejection 419

- keuzerecht 427
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- machtiging rechter voor opzegging 424, 428-430

- machtiging voor opzegging ~ 424, 428-430

- wijziging ~ door middel van een CVA 421

- wijziging en opzegging van ~ 418-430

Overgang van onderneming 36-37

Overinclusion 292

P

Pandrecht op aandelen 88-89, 449

Pandrecht op vorderingen

- ~ en afkoelingsperiode 285

- ~ en stemrecht 443-444

Parallel debt 435

Paritas creditorum 130-132, 170, 384

- doorbreking ~ tijdens totstandkoming akkoord 136-137

- rol ~ bij verdeling waarde in 

pre-insolventieakkoord 130-132

Partieel akkoord 176, 379, 388

Payroll-arrest 3, 57

Percentageakkoord 392

Personeel toepassingsbereik akkoord 133-135, 377-378

Piepsysteem 482-483

Pre-insolventie

- als rechtvaardiging voor dwangdeelname 145-152

- defi nitie van ~ 153-159

- verband ~ en paritas creditorum 132

Pre-insolventietoets

- ~ Chapter 11 193-194

- ~ Herstructureringsrichtlijn 195

- ~ scheme of arrangement 191

- ~ WHOA 196-198, 499

Pre-pack

- ~ activatransactie 36

- ~ akkoord 79, 456-458

- ~ Chapter 11 233, 456

- ~ WHOA 196-198, 499

- voorbereide doorstart  36

Prejudiciële vragen aan de Hoge Raad 594

Prisoners’ dilemma 54



947

Trefwoordenregister

Q

Quorum 468-473

- refl exwerking ~ 519

Quotum 466-467

R

Rangorde

- absolute ~ - regel:

 zie: ‘Absolute priority rule’
- afwijkingen van de ~ in het akkoord 137

- afwijkingen van ~ tijdens totstandkoming 

akkoord 137

- rol ~ bij verdeling reorganisatiewaarde 130-133, 137-138

- relatief vormgegeven ~  140

- relatieve ~ - regel:

 zie: ‘Relative priority rule’
Rational apathy 54

Rechten op derden

- zie: ‘Third party releases’
Rechtskeuze 84-87

Rechtsmacht 85, 202-203

Rechtsmiddelen

- argumenten voor en tegen het openstellen van ~ 596-598

- doorbreking ~-verbod 595

- uitsluiting ~  250, 593-594

Recht op cash

- zie: ‘Uitstaprecht’
Recht op een eerlijk proces 114-117

- equality of arms 115

- recht om gehoord te worden 115

- recht op openbare behandeling 116

- recht op uitspraak in openbaar 117

Recht op het ongestoorde genot van eigendom 107-113

- ~ en best interests-test 125

- fair balance tussen inmenging in 

eigendom en ~ 110, 125

- inmenging in eigendom 109

- ontneming van eigendom 109

- procedurele waarborgen voor inmenging 

met eigendom 111, 113

- regulering van eigendom 109
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 Redelijke grond voor afwijking rangorde 384, 386, 387,

  577-578, 579

Redelijkheid en billijkheid 132, 145, 148,

  150-151, 282,   

 376, 422, 592,   

 596, 615, 626

Redelijkheid WHOA-akkoord 571

- zie: ‘Best interests-test’
- zie: ‘Eerlijke verdeling reorganisatiewaarde’
- zie: ‘Uitstaprecht’

Regres 409-411

Relative priority rule

- ~ en verband met ‘day of reckoning’ 131

- ~ in Herstructureringsrichtlijn  141-143, 567

- onwenselijkheid ~ 141-143

- voorstellen voor ~ in Verenigde Staten  565

Release clause

- zie: ‘Third party releases’
Reorganisatie

- ~ binnen of buiten de rechtspersoon 26

- fi nanciële ~ 20

- formele ~ 25

- informele ~ 21-24

- operationele ~ 20

Reorganisatieprocedure

- autocratische ~ 28

- democratische ~ 28

- judiciële ~ 28

- keuze voor ~ 19

Reorganisatiewaarde 129

- verdeling ~ conform rangorde 130-140

Reorganiserend vermogen

- versterking van het ~ 37

Restructuring support agreement 458

S

Schadevergoedingsvordering

-  ~ wegens wijziging of opzegging 

overeenkomst 426

Scheme of arrangement

- afkoelingsperiode en ~ 257-262

- erkenning ~ 86
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- hearing to convene meetings 187-188

- herziening regeling ~ 82-83

- hoger beroep 599

- hoofdlijnen ~ 80

- informatieverschaffi ng 231-232

- initatiefrecht schuldeisers voor ~ 215

- klassenindeling bij ~ 293-312
- nadelen ~ 82

- pre-insolventietoets 193

- solvent ~ 193

- twee verplichte zittingen 187-188

- voordelen ~ 81

Schorsing behandeling surseance- en 

faillissementsverzoek 284

Schorsing verhaalsmaatregelen

- zie: ‘afkoelingsperiode’
Schuldsaneringsakkoord 61, 331

Schuldvernieuwing 357

Selectie in het akkoord te betrekken 

vermogensverschaffers 388-390

Singaporese scheme of arrangement

- absolute priority rule 545-546

- cross class cram down in ~ 545-546

- headcount-vereiste 472

- pre-pack plan 457

- verifi catieproces  451

Snelheid pre-insolventieakkoordprocedure 181

Soft law 12-13

Specialisatie rechterlijke macht 171, 172, 603-606

Staatssteun 529

Standstill 22, 258

- zie ook: ‘afkoelingsperiode’
- ~ als inhoud van een akkoord 394

- ~-scheme 258

Stapeling van akkoorden 208-212

Stapled claims 435

Stay

- zie: ‘afkoelingsperiode’
Stemming

- in klassen 166-170

- oproepingstermijn 462-463
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- stemrecht: zie ‘stemrecht’
- vereiste meerderheid 466-474

- verloop van de ~ 475-5777

- voorzitter ~ 476-477

- voting record date 464

- weigering homologatie wegens 

gebrek in ~ 507

- wijze van oproeping 459-461

- wijziging van het akkoord na ~  495-496

- wijziging van het akkoord voor ~ 465

Stemrecht

- aandeelhouders 434, 446-449

- gelieerde partijen 523-527

- stemgerechtigdheid 433

- ~ economisch belanghebbenden 436-449

- ~ en pandrecht 443-444, 449

- ~ en vruchtgebruik 445, 448

- ~ in geval van certifi cering van aandelen 447

- ~ in geval van parallel debt 435

- ~ obligatiehouders 438-442

- vaststelling omvang in het akkoord te 

betrekken vordering  450-455

- vaststelling stemuitslag 478

- vennootschappelijke regels omtrent ~ 434

Stemuitslag 478

Sterfhuisconstructie 33, 88-89

Stille bewindvoering 33

Strategische rechts- en forumkeuzes 84-87

Subrogatie 409-411

Surseance van betaling

- doel van ~ 34

- functioneren van ~ 34, 65

- herziening van ~ 34, 50

Surseanceakkoordregeling

- hoofdlijnen ~ 62-64

- in de praktijk 65

- invoering ~ 47-48

Surseancementsverzoek tijdens WHOA-traject 284
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T

Third party releases 400-417

- akkoordvreemde bepalingen 400-401, 417

- breed akkoord 412-416

- ~ in Chapter 11 406, 407

- ~ in een scheme of arrangement 402-405, 407

Toegang tot de rechter 171-172

Toelating tot de stemming  450, 508

Toets van het belang van de schuldeisers

 Zie: ‘Best interests-test’
Transactiezekerheid 179-180

Transfer-schemes 539-540

Turnaround-proces 19

U

Uitkering in contanten 27, 345

Uitkering in natura 27, 345

Uitstaprecht 583-592

- praktische uitwerking 587-591

- reacties op het ~ 586

- regeling van het ~ in de WHOA 585

- theoretisch fundament ~ 583

Uitwinning pandrecht op aandelen 88-89

Underinclusion 292

Unimpaired klassen 313

Unfair discrimination 316-318, 385,   

 547, 560

V

Vaststelling omvang in het akkoord te betrekken 

vordering 450-455

Vaststelling stemuitslag 478

Verbindende kracht akkoord

- ~ in geval van Chapter 11 611

- ~ in geval van CVA 500, 611

- ~ in geval van surseance- en 

faillissementsakkoord 611

- ~ op grond van Herstructureringsrichtlijn 611

- ~ WHOA 612

Verbruiksbevoegdheid 286-287
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Vereiste meerderheid 466-474

- ~ in klasse van aandeelhouders 474

- ~ in klasse van crediteuren 466-473

Verhaal 131

- ~ nemen door middel van akkoord 131

Verifi catie

- zie: ‘vaststelling omvang in het akkoord 

te betrekken vordering’

Verkoop van de onderneming aan schuldeisers

of aan een derde  27, 123, 131

Vermogensvergelijking

 zie: ‘Best interests-test’
Verrekening tijdens afkoelingsperiode 285

Vervangende zekerheid 285-289

Vervreemdingsbevoegdheid 286-287

Vote splitting 470-471, 473

Voting record date 464

Vruchtgebruik

- ~ op aandelen 448

- ~ op vorderingen 445

W

Waardebehoud 173

Waardecriterium 466-467

Waardemaximalisatie 118-123

Waardering

- deskundigen 564-565

- judicial valuation 564-565

- ~ in Chapter 11-procedures 564-565

WCO I 36-37

Weigering homologatie

- zie: ‘Algemene weigeringsgronden’

- zie: ‘Aanvullende weigeringsgronden’
Wet op de vergadering van houders van  49

     schuldbrieven aan toonder

WHOA

- afkoelingsperiode tijdens ~-traject 273-289

 zie: ‘Afkoelingsperiode’
-  akkoordvreemde bepalingen

 zie: ‘Third party releases’
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- betrokkenheid rechter bij aanvang ~-traject 190-191

- concurrerende akkoorden 228-229

- cross class cram down

 zie: ‘Cross class cram down’
- debtor in possession 244-246

- eerlijke verdeling van de 

reorganisatiewaarde

 zie: ‘Eerlijke verdeling reorganisatiewaarde’
- erkenning  627

- geschillenregeling 247-250

- herstructureringsdeskundige 221-229

 zie ook: ‘Herstructureringsdeskundige’
- hoger beroep

 zie: ‘Rechtsmiddelen’
- homologatie

 zie: ‘Homologatie’

- informatieverschaffi ng over ~-akkoord 235-237

- inhoud ~-akkoord 345-376

 zie: ‘Inhoud akkoord’
- initatiefrecht schuldenaar 213, 228-229

- initatiefrecht vermogensverschaffers en OR 221-229

- ipso facto-clausules 255

- ~ en overeenkomsten  423-430

- Klassenindeling 322-335

 zie: ‘Klassenindeling’
- maatwerkbepaling 244

- nakoming gehomologeerd~-akkoord 620-621

- nieuw ~ - akkoord na verworpen of 

geweigerd ~-akkoord 210

 zie ook: ‘Stapeling van akkoorden’
- ontbinding gehomologeerd ~-akkoord 622-624

- openbare en besloten ~-procedure 199-200

- ~-pool 605

- pre-insolventietoets 196-198

- rechtsgevolgen gehomologeerd~-akkoord 616

- rechtsmacht 202-203

- rechtsmiddelen

- stemming

 zie: ‘Stemming’
- stemrecht

 zie: ‘Stemrecht’
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- third party releases

 zie: ‘Third party releases’
- toepassingsbereik  201

- verbindende kracht gehomologeerd ~-akkoord 612

- vernietiging gehomologeerd~-akkoord 625-626

- weigering homologatie

 zie: ‘Aanvullende weigeringsgronden’ en

 ‘Algemene weigeringsgronden’
- wijziging ~-akkoord

 zie: ‘Wijziging akkoord’

Wijziging aandeelhoudersrechten 362-368

Wijziging akkoord

-  future amendment clause 615

- ~ na de stemming en voor homologatie 495-496

- ~ na de homologatie 613-615

- ~ voor de stemming 465

Wijziging ius agendi 352, 353

Wijziging overeenkomsten

 zie: ‘Overeenkomsten’
Wijziging rechtsvordering 352

Wijziging vorderingrecht 352, 354-358

Wijziging zekerheidsrechten 351

Wilsgebreken

- zie: ‘Nietigheden’

Z

Ziekenhuisconstructie  33
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