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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






“[1]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.!

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.* 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.’ 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.*

Op 5 juli 2019 werd de Wet Homologatie Onderhands Akkoord
("WHOA) bij de Tweede Kamer ingediend.” Het wetsvoorstel sluit aan bij
de Europeesrechtelijke regels inzake preventieve herstructureringsstelsels.®
Indien dit wetsvoorstel het Staatsblad haalt, wordt het Nederlandse recht
verrijkt met een nieuw fenomeen: het dwangakkoord buiten surseance

—_

‘Bankroet van bedrijven vaak onnodig’, Het Financieele Dagblad 12 november 2012.

Brief van 26 november 2012, Kamerstukken 11 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 final.

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-
ciéntie 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 11 2018/19, 35 249, nr. 2.

6 Deel II van de Herstructureringsrichtlijn.

N
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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 financiéle moeilijkheden
haar problematische schuldenlast saneren. Een akkoord is een meerpartij-
enovereenkomst en kan allerlei afspraken bevatten om de financiéle 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, essentiéle licenties en vergunningen vervallen, belangrijke overeen-
komsten worden opgezegd, klanten blijven weg en de onderneming lijdt
reputatieschade.” 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 kwalificatie ‘free rider” te
staan: hij draagt niet bij aan de herstructureringslasten.®

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.” 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 financiéle 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."

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." 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.™

Een regeling die onredelijk hold out-gedrag neutraliseert is welkom.
Een akkoord kan meerwaarde creéren 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.” 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 materiéle 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 I1 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 11 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 kwantificeren.

Er zijn echter wel duidelijke aanwijzingen voor eenin 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.™

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.” Zo zijn de schulden van de Nederlandse Almatis groep ge-
herstructureerd via de Amerikaanse ‘Chapter 11’-procedure (hierna ook:
‘Chapter 11)." 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’).”” In andere zaken werden er schemes
voorbereid, teneinde weigerachtige schuldeisers over te halen vo6r een
onderhands reorganisatieplan te stemmen. Deze dreiging bleek meer dan
eens voldoende om de weigerende schuldeiser(s) te overtuigen téch in
te stemmen.!® Deze voorbeelden van ‘bankruptcy tourism’™ 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 financiéle
moeilijkheden te adresseren is wenselijk.” 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.” 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 financial difficulty 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 efficient 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, financiéle 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 voor deze stelling.?? Deze
uitkomst vormt ten minste een indicatie voor een praktijkbehoefte. Deze
behoefte is ook geuit in diverse wetenschappelijke artikelen.” Diverse au-
teurs bogen zich over een voorontwerp voor een dergelijke regeling.* 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.”

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 materiéle
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.
Het onderzoek is — alhoewel het betrekking heeft op toekomstig recht —juri-
disch-dogmatisch van aard.”” 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, geinspireerd
op buitenlandse oplossingen en reeds bestaande regels, beginselen en
dogma’s van het Nederlandse recht.” Ik besteed daarbij ook aandacht aan
eventuele achterliggende rechtspolitieke overwegingen, waarden en be-
langen.”” 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 definities 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.*

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,
kwalificeert 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.”! 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 judiciéle,
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.”? 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 flexibele, praktische en efficiénte pre-in-
solventieakkoordprocedure die bovendien hanteerbaar is voor adviseurs,
advocaten en rechters.” 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’, ‘flexibiliteit’, ‘transactiezeker-
heid’, ‘snelheid’ en ‘waarborgen tegen misbruik’.

10
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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.* 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 geimplementeerd zullen worden door de

34 Richtlijn (EU) 2019/1023.
11
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surseanceregeling te wijzigen,® 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.* De minister acht de Herstructureringsrichtlijn “maatgevend voor de
richting waarin wij in ieder geval in Europees verband gaan op het terrein
van het insolventierecht”.?”

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,® 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
112018/19, 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 I 2018/19, 35 249, nr. 4,
p-5en6.

37 Kamerstukken 11 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.

12
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gediend voor het vormgeven van diverse pre-insolventieprocedures.®
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.*

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.* 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 geisoleerd, maar als onderdeel
van de gehele procedure en de daarachter schuilgaande uitgangspunten,
totstandkomingsgeschiedenis en maatschappelijke context bestudeerd
worden.*?

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.*® 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.** 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 Refinanciaciéon Homologado’ is bijvoorbeeld
geinspireerd op de Engelse scheme. Zie daarover Tirado 2018, p. 535.

40 Kamerstukken 11 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 4.

41 De Nederlandse regeling kwalificeert 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 Kotz
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.* 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 rechtsfiguur.

De manier waarop ik naar buitenlandse rechtsstelsels heb gekeken
kan worden omschreven als de ‘functionele methode’.* 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 & Kotz 1998, p. 15-16.

46 Zie daarover Zweigert & Kotz 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.* Enkele
Amerikaanse verhandelingen over Chapter 11 zijn ook doorspekt met ver-
wijzingen naar de praktijk.*® 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.” 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.

1.52.2 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 financiéle recht. Op onderdelen bestaan er
raakvlakken, dwarsverbanden of gemeenschappelijkheden.® 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 reflecteren op
de materiéle en processuele waarborgen die in het pre-insolventieakkoord
moeten worden ingebouwd.” Ten tweede biedt de rechtspraak van de
Ondernemingskamer van het Gerechtshof Amsterdam inzake noodzaak-
financiering waardevolle aanknopingspunten bij het verkennen van de
mogelijkheden van maar ook de grenzen aan de inmenging in aandeel-
houdersrechten, wanneer de vennootschap zich in financieel 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.® Ten derde besteed ik bij de formulering van enkele uitgangs-
punten aandacht aan de afwikkelingsmechanismen voor banken en ver-
zekeraars.” Op grond van deze zogenaamde ‘bail in’-regelingen wordt een
tekort verdeeld over de vermogensverschaffers, teneinde een financiéle
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 geintroduceerd.” In 2001 publiceerde
de Wereldbank de ‘Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor
Regimes’. Deze beginselen zijn in 2005, 2011 en 2015 herzien.” In 2003 wer-
den de ‘Principles of European Insolvency Law’ gepubliceerd.® In 2004 publi-
ceerde de Europese Bank voor Wederopbouw en Ontwikkeling haar ‘Core
Principles for an Insolvency Law Regime’.”” Een jaar later publiceerde de United
Nations Commission on International Trade Law (‘UNCITRAL’) de ‘Legislative
Guide on Insolvency Law’.>® In 2011 werd de Insolvency and Creditor Rights
Standard ('ICR’) opgesteld door UNCITRAL en de Wereldbank.”

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’).®’ 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’ !

52 Zie over noodzaakfinanciering §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.®* De Principles of European Insolvency Law en de Best
Practices in European Restructuring zijn een vrucht van ad hoc academisch
onderzoek.®® 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.® De leden bestaan uit juridische beroepsbeoefenaars, ambtenaren,
beleidsmakers en academici.®

De door UNCITRAL en de Wereldbank opgestelde principes zijn het
resultaat van een uitvoerig onderhandelingsproces tussen landen, inter-
gouvernementele organisaties en niet-gouvernementele organisaties.®
Het werk van UNCITRAL is gebaseerd op een mandaat van de Algemene
Vergadering van de Verenigde Naties.” 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.®® De principes zijn ver-
volgens besproken in regionale rondetafelgesprekken, waarbij lokale ex-
perts en functionarissen aanschoven.® 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/officialdocs
(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,
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en de UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law. De ICR wordt
onderschreven door de Raad voor Financiéle Stabiliteit.”

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
efficiént insolventierecht bevat.”

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
specifiek 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 specifieker 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 financiéle 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 continuiteit’”” van de schuldenaar gericht herstructurerings-
mechanisme voor kapitaalvennootschappen.” De studie is toegespitst op
volledig nationale gevallen. De problematiek van herstructureringen van
internationale concerns valt aldus buiten het bestek van dit onderzoek.”

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 financiering blijft ech-
ter buiten beschouwing, evenals de vraag of het wenselijk is voor nieuwe
financiering ‘superpriority’ te creéren.”

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 continuiteit 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 codperaties 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.
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Vennootschapsrechtelijke, fiscale en financieeltoezichtsrechtelijke
aspecten van het pre-insolventieakkoordproces komen niet aan bod.” Het
effect van de pre-insolventieakkoordprocedure op financiéle zekerheids-
overeenkomsten en nettingovereenkomsten, komt evenmin aan de orde.”
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.”

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. ”
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.®

Tot slot blijven ook de macro-economische effecten van een pre-in-
solventieakkoordregeling buiten beschouwing.®!

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 fiscale 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.®
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 financiéle problemen” verkeren,®
om de staat aan te duiden waarin een onderneming die heeft opgehouden
te betalen zich bevindt,* om aan te geven dat de schulden de bezittingen
van een onderneming overstijgen® en ten slotte voor de juridische fase
die intreedt, wanneer er op de verificatievergadering in faillissement geen
akkoord tot stand is gekomen.*

82 Zie daarover hoofdstuk 9.

83 Vriesendorp 2013, p. 3.

84 Deze vorm van insolventie wordt ook wel kasstroom insolventie (‘cash flow 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
financiéle problemen te definiéren. 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.’” 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.®

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’.¥ Omdat de WHOA niet van categorieén, 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-Ilerland.” Kortheidshalve hanteer
ik in dit onderzoek de frase ‘de Engelse scheme’ of ‘de Engelse scheme of
arrangement”.”

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 filter ‘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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HOOFDSTUK 2

REORGANISATIE VAN ONDERNEMINGEN IN
FINANCIELE MOEILIJKHEDEN

2.1 Inleiding

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

18. Er wordt vaak gesproken van ‘ondernemingen in zwaar weer’, ‘onder-
nemingen in financiéle moeilijkheden’ of ‘noodlijdende ondernemingen’.
Deze termen kennen geen vastomlijnde inhoud. Onder de noemer onder-
neming in financiéle moeilijkheden kan een winstgevende onderneming
worden geschaard die gebukt gaat onder zware financieringslasten, maar
ook een onderneming die voorziet dat zij over zes maanden een belang-
rijke aflossingsverplichting 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 financiéle moeilijkheden.! 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 financiéle gezond-
heid van de onderneming. Daarnaast bestaan nog vele andere mogelijke signalen
(‘red flags’) 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.? 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 financiers niet bereid zijn extra liquide middelen
te verschaffen tenzij het eigen vermogen versterkt wordt.> 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 financiéle problemen.*

Adriaanse e.a. hanteren de volgende ruime definitie van onder-
neming in financiéle 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 financiéle 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
financiéle moeilijkheden vereist, alvorens de procedure toepassing kan
vinden.® 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 flow’-test wordt bekeken of de onderneming nog
in staat is aan haar opeisbare verplichtingen te voldoen.”

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 continuiteit van ondernemingen

Santen, de Bos & Blommaert 2017, §8.6; Vriesendorp 2013, nr. 26.

Santen, de Bos & Blommaert 2017, §8.6.2; Vriesendorp 2013, nr. 28.

Vriesendorp 2013, nr. 27 en 29; Santen, de Bos & Blommaert 2017, §8.6.1.
Adriaanse e.a. 2004, p. 28.

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.

Ul W
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in financiéle moeilijkheden te bewerkstelligen.® Dergelijke op redding ge-
richte procedures kunnen vaak in een eerder stadium worden gebruikt dan
in het (lokaal gedefinieerde) stadium van insolventie. Dergelijke regelingen
bevatten doorgaans een toets van ‘dreigende’ of ‘waarschijnlijke” insol-
ventie, eventueel aangevuld met andere indicatoren.” Sommige pre-insol-
ventieprocedures bevatten echter in het geheel geen toegangsdrempel.’

2.3 Diverse manieren van reorganisatie
231 Inleiding

19. Ondernemingen in financiéle 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." 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 financiéle
problemen van belang om te bepalen welke maatregelen moeten worden
genomen. De in de vorige paragraaf besproken urgentie van de financiéle
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.”? 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 financiéle 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 financiéle moeilijkheden daarom geen sprake van een
bewuste keuze voor een reorganisatieroute, maar wordt de afslag bepaald
door de feitelijke (financiéle) 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."”* 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? '* En blijven die overeenkomsten en
licenties in stand wanneer de schuldenaar failliet gaat? ® 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.' 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."”
Ten slotte kunnen er fiscale motieven zijn om voor bepaalde reorganisatie-
maatregelen te kiezen.'®

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 fiscale 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 financiéle reorganisatie

20. Een belangrijk onderscheid betreft het verschil tussen financiéle reorga-
nisatie en operationele reorganisatie."”

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 cashflowmanagement, 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.”® 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 financiéle herstructureringen om het wijzigen van be-
staande aanspraken van vermogensverschaffers en, indien mogelijk, om
het verkrijgen van additionele financiering. De kern van financiéle her-
structurering wordt volgens Adriaanse e.a. gevormd door “het uit- of af-
stellen van bestaande financiéle verplichtingen, alsmede het genereren van
additionele liquiditeit”.? Voorbeelden van maatregelen in het kader van
financiéle herstructurering zijn het uitstellen, verlagen of kwijtschelden
van aflossings- 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 financiering.”

Hoewel het van belang is onderscheid te maken tussen financiéle
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 finan-
ciéle problemen, bijvoorbeeld de slechte organisatie van de bedrijfsacti-
viteiten of een zwalkende strategie, niet wordt aangepakt. Bovendien is
doorgaans additionele financiering 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 financiéle reorganisatie.” De hiernavolgende paragrafen bevatten
een aantal basale onderscheiden in de diverse modaliteiten waarin een
financiéle 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 continuiim

21. Financiéle 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. * Informele
reorganisatie vindt buiten deze bijzondere regelingen plaats.”® Deze manier

23 In de UNCITRAL Legislative Guide wordt onder ‘reorganization” slechts financiéle
reorganisatie verstaan. Reorganization is op p. 7 gedefinieerd als “the process by
which the financial 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 financiéle reorganisatie. Deze Principles
definiéren 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 definities 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 definieert ‘formal proceedings’ niet in World Bank 2012, noch in World
Bank Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes 2015.

25 Vgl. de definities van UNCITRAL in UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency
Law 2005, p. 9-10; Vriesendorp 2013, p. 5. Adriaanse e.a. hanteren de volgende
definitie van informele reorganisatie: “een reorganisatietraject dat zich afspeelt
buiten wettelijke kaders en als doel heeft het herstellen van de gezondheid van een
onderneming in financiéle moeilijkheden binnen dezelfde entiteit”. Zie Adriaanse
e.a. 2004, p. 34. Deze definitie 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.?

De Wereldbank publiceerde in 2012 een rapport met de titel ‘Out-
of-Court Debt Restructuring’.”’ De Wereldbank presenteert het arsenaal aan
reorganisatie-instrumenten dat tot een financiéle reorganisatie leidt als een
continutim. 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
continuiim geplaatst worden. Deze verschillende reorganisatiemethoden
kunnen elkaar deels overlappen en zijn bovendien in hun functioneren
athankelijk van de specifieke karakteristieken van de andere procedures. %
Zo zullen schuldeisers en ondernemers hun gedrag tijdens een informele
reorganisatie afstemmen op hun verwachte positie in een formele reor-
ganisatieprocedure.” 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 specifieke insolventiepro-
cedure hebben, zal mede bepalend zijn voor het al dan niet codperatieve
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 inefficiént, levert dat een prikkel
op om op een andere manier te reorganiseren.*

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 financiéle 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 fiscale 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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Enhanced Formal i
Restructuring izati Insolvency

The continuum of procedures for the treatment of financial difficulties, World Bank Report 2012:
Out-of-court Debt Restructuring.

2.3.32 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 financiéle 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 initiéren, 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.?* Op die ma-
nier wordt de continuiteit 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.” 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.*

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.* 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.*

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.* Deze problemen spelen met name bij ondernemingen
die op de internationale financieringsmarkt gefinancierd worden door
middel van obligaties of andere complexe financiéle 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.”

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 essentiéle 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.®

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. ¥ 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.*

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.*" De bekendste sets normen zijn de ‘London Approach’ en de INSOL
Principles for a ‘Global Approach to Multi-Creditor Workouts’. 2

In de jaren '70 speelde de Bank of England een belangrijke rol bij
het in goede banen leiden van de herstructurering van financieringen 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.*

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”.** 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.*

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 financiéle moeilijkheden: OO&R in op-
dracht van het WODC: 'Ondernemingen in financiéle 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 getlipdatet. 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.* Ook deze principes zijn onderdeel van de internationale
herstructureringspraktijk, maar het zijn niet-bindende normen. De nale-
ving ervan is athankelijk van ‘sociale druk’ binnen de wereld van de inter-
nationale financieringspraktijk. Het staat partijen die zich niet gebonden
achten door deze normen vrij naar eigen inzicht te handelen.”

De London Approach en ‘enhanced restructuring’-methoden in het
algemeen staan onder grote druk. Als gevolg van de opkomst van andere
vormen van financiering dan het traditionele bankkrediet en de globalise-
ring, is het speelveld ingrijpend veranderd. De opkomst van buitenlandse
financiers 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’*) kopen een belang om daarmee te speculeren. Dergelijke finan-
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 financier bijvoorbeeld over een zo-
genaamde credit default swap beschikt, heeft hij belang bij een deconfiture
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.*

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.® 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’,” ‘quasi-contractuele’ of ‘pre-pack’™
procedures genoemd.

Dergelijke processen beogen de voordelen van informele én formele
reorganisatie te verenigen. De flexibiliteit en het ‘light touch” karakter van
een informeel proces worden gecombineerd met verdergaande mogelijk-
heden om in te grijpen in de rechtspositie van crediteuren.”* 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.”® 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 definitie 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 definities 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 flexibel zijn.
De financiéle problemen van een onderneming worden openbaar, door-
gaans met aanzienlijke desintegratieschade als gevolg. Deze schade treedt
op omdat leveranciers, financiers 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.®
Van Amsterdam noemt dit het “self-fulfilling prophecy effect”: het enkele be-
noemen van de financiéle moeilijkheden leidt tot een faillissement.” De
ondernemingen waarbij de waarde van de onderneming zeer snel nadat
de financiéle problemen openbaar worden gemaakt vervliegt, worden ook
wel beeldend aangeduid als “melting ice cubes”.>®

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 continuiteit van de vennootschap (‘company rescue’) en het
redden van een onderneming (‘business rescue’).”” 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.®® 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’' 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 afloop 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-
tinuiteitsgedachte, wordt doorverkocht.
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(grotendeels) voortbestaan. Bij een stuksgewijze verkoop is daarvan geen
sprake.®

De activatransactie, waarbij (een deel van) de onderneming going
concern wordt overgedragen aan een nieuwe rechtspersoon kwalificeert
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.®® 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.*

Wanneer de schulden van een vennootschap worden gesaneerd,
vindt de reorganisatie plaats binnen dezelfde rechtspersoon. Die manier
van reorganiseren kent een aantal voordelen.®® Allereerst kan deze wijze
van reorganiseren de schade beperken: de bedrijfsprocessen en commerci-
éle 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. ® 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 beéindigen
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 financiering bestaan en mogelijk verkleint dit
ook de kans op procedures.*’

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.® 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 definitief
tot stand is gekomen.®

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.” 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’.” 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 financieren”.
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’).”?

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 financiering (in de toekomst
resulterend in een uitkering). Schuldeisers kunnen verschillende motieven
hebben om al dan niet door te willen financieren.” 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 doorfinanciering met zich brengt en de kosten die gemoeid
zijn met het doorfinancieren. Door vermogensverschaffers de gelegenheid
te geven zich uit te laten over de vraag of zij willen doorfinancieren, wordt
duidelijk in hoeverre draagvlak voor uitkeringen in natura bestaat.”

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?””>

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, judiciéle en democratische reorganisatieprocedures

28. Tollenaar heeft drie governancemodellen binnen (pre-)insolventie-
procedures onderscheiden: het autocratische, democratische en judiciéle

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 financieren. In nr. 149-
151 onderzoek ik in welke situaties een door de rechter opgelegde verplichting tot
doorfinanciering te verdedigen valt.

75 Jo12010, 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 afleggen van verantwoording. Een dergelijk systeem heeft als
voordeel dat de autocraat flexibel 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 reéel.”

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
24.1 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.
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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.”” 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.”® 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.”
Naar aanleiding van de operatie Marktwerking Deregulering Wetge-
vingskwaliteit kon de efficiéntie van het faillissementsrecht aan het begin
van de 21 eeuw op veel aandacht in de (rechtseconomische) literatuur
rekenen.® 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.® Van Amsterdam stelt in
zijn dissertatie dat het om 48-61% van de bedrijven gaat.®? Adriaanse e.a.
schatten dat er in 2002 23.000 informele reorganisaties plaatsvonden.®

31. In Nederland spelen banken een belangrijke rol bij informele reorga-
nisaties.** 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 (financiéle) informatie te ver-
strekken aan de bank. Bovendien bedingen banken doorgaans dat het
betalingsverkeer van de klant via een bankrekening bij de financierende
bank moet lopen. Op die manier heeft de bank inzicht in de kasstromen
van de klant.*” Financiers kunnen daardoor in een vroeg stadium signale-
ren dat er financiéle 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.* Jedere 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 aflossing van
een krediet, vormt dat natuurlijk een sterke aanwijzing dat er financiéle
problemen bestaan binnen de onderneming. Zachtere aanwijzingen zijn
bijvoorbeeld jaarcijfers waaruit (aanhoudende) verliezen blijken of over-
standen op de rekening-courant.®”

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 financiéle 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 financiéle 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.®

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.”

32. Duidelijk moge zijn dat onder begeleiding van de banken in Nederland
veel informele reorganisaties plaatsvinden, met een relatief hoog slagings-
percentage.” 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.” 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.” Wel signaleerde de AFM een “verwachtingskloof” tussen
klant en bank.” 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 financiering 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.” De AFM merkte op dat bank en klant gezamenlijk ver-
antwoordelijk zijn voor een soepel verlopend bijzonder beheer traject.”
Transparantie, vertrouwen en samenwerking zijn van groot belang voor
het welslagen van een informele reorganisatie.” Het AFM rapport was re-
den voor de NVB om in september 2015 de ‘Handreiking bijzonder beheer’
te publiceren.” 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
continuiteit’, ‘transparantie tijdens het proces’ en ‘heldere afspraken en
procedures’ centraal.”® Ook in de Gedragscode Kleinzakelijke Financiering
zijn dergelijke principes opgenomen.”

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
financieringsvoorwaarden of op grond van een onderhands akkoord, kan
de onderneming voortbestaan binnen dezelfde rechtspersoon.'® 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.'”

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 financiering 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
-3.34.

101 Vriesendorp 2013, nr. 46.
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financiéle moeilijkheden wordt overgedragen aan een nieuwe vennoot-
schap. De ‘in the money’-financiers 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 money’ crediteuren. Het resultaat is dat het krediet is ‘door-
gerold’, de financiers zijn financier van de nieuwe rechtspersoon gewor-
den.'” Een informeel traject kan ook resulteren in een sterfhuisconstructie,
een constructie waarin de financieel 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.'”

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.”1%*

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.'™ 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  Vander Feltz 1, p. 27.

105  Vander FeltzI, p.7.
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“(...) eenjuridisch-economisch instrument tot overleving, een middel om vrijwil-
lige of gedwongen liquidatie respectievelijk faillissement te vermijden, gericht op
herstel van vermogen en winstcapaciteit.”'®

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.'””
Het door de rechtbank verleende (voorlopige) uitstel van betaling zou de
schuldenaar een adempauze moeten bieden waarin hij kan zoeken naar
oplossingen voor zijn financiéle problemen.'” Het surseanceakkoord is één
van die mogelijkheden. Indien de surseance wordt beéindigd met de ho-
mologatie van een surseanceakkoord'” 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."?
Veeleer functioneert de surseance als het voorportaal van het fail-
lissement."" 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 continuiteit 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,'? inclusief de
regels inzake overgang van ondernemingen."® 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.!*

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 geinteresseerde partij ook
vOOr het moment dat art. 176 Fw voorschrijft, indien daarmee schade voor
de schuldeisers wordt voorkomen."* 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,''
maar de gezonde onderdelen van de onderneming worden voortgezet
door de doorstarter."” Een doorstart is gebaseerd op een autocratisch
governancemodel. 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."®

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."” 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.'®

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 literatuur'® bleken de meeste rechtbanken bereid een
zogenaamde ‘stille bewindvoerder” of ‘beoogd curator” aan te wijzen op
verzoek van een onderneming in zwaar weer.'”? 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 potentiéle 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 ¢ 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 financiéle 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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geéffectueerd. Door deze handelwijze wordt zoveel mogelijk schade voor-
komen. De waarde van de onderneming zoveel als mogelijk behouden.'®
Uit empirisch onderzoek blijkt dat pre-packs ook een positief effect hebben
op het behoud van werkgelegenheid.'** 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.'* 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.'” 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.'” Dat voorstel is op 29 mei 2019 in internetconsultatie
gegaan.'”

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.'?

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. ** Deze wijzigingen hebben echter niet geleid tot een grote
ommezwaai: een zeer klein percentage van de surseances en faillissemen-
ten eindigt met een akkoord.""

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.’? Met de WHOA wordt een pre-insolventieakkoordproce-
dure geintroduceerd. 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 financiéle moeilijkheden kan
worden gevonden.' 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 financiéle 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 fluctueerde het percentage van de uitgesproken faillis-
sementen dat beéindigd 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
beéindigd door middel van een surseanceakkoord, vgl. Vriesendorp 2013, p. 61.

132 Kamerstukken 11 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.” In de
Nederlandse reorganisatiepraktijk speelt informele reorganisatie op in-
stigatie van de financiers 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
DWANGAKKOORD BUITEN INSOLVENTIE

3.1 Inleiding

39. De voorgeschiedenis van het dwangakkoord buiten insolventie ken-
merkt zich vooral door het ontbreken van een wettelijke regeling.! 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 financiéle
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 discussiéren 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 verificatieproces, 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.?

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.”

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.”*

Vanaf midden zeventiende eeuw werd echter geleidelijk afgeweken van
dit uitgangspunt. In diverse steden werden “‘Kamers van desolate boedels’
opgericht, een soort faillissementskamers.® 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.® 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.

Art. IIT Placaat 1540, kenbaar uit Lagerweij 1862, p. 58.

Van der Linden 1806, p. 385; Lagerweij 1862, p. 58; De Wal 1872, p. 97-98.

Zie daarover ook Wessels Insolventierecht I 2018/1039 met verdere verwijzingen.
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).

N Ul = W
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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).’ Vervolgens kreeg de schuldenaar een maand de
tijd om een akkoord met zijn schuldeisers tot stand te brengen.? De schulde-
naar moest het akkoordvoorstel bij de commissarissen van de Boedelkamer
indienen.” 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." 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.'> Wanneer er geen of onvoldoende verzet was aange-
tekend ratificeerden de commissarissen van de Desolate Boedelkamer het
akkoord. Het werd dan verbindend voor alle schuldeisers.”® 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 geflagen; 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 fictie: “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.!*

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.'®

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.'

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."”

Hoewel het wetboek geratificeerd 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 financiéle 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.”'®

3.2.4  Herziening Wetboek van Koophandel (1835-1836)

43. Na afloop 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’."

Op grond van de voorgestelde regeling zou de Hoge Raad een on-
derhands akkoord kunnen homologeren wanneer dat door een gekwalifi-
ceerde meerderheid” van de schuldeisers was aangenomen. Daarmee zou
een koopman zijn onderneming kunnen voortzetten “zonder dat de smet
van faillissement op hem zal kleven”.?! 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.”

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 gekwalificeerde 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 gekwalificeerde 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.” De grondslag van die bevoegdheid van de soeverein was
echter onduidelijk en omstreden.? 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 21 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.”*

Het ontwerp voor de titel inzake het ‘accoord buiten failliet-verklaring’
werd met 31 tegenstemmen tegenover 3 vodrstemmen 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 verificatieprocedure 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.?

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 voor het akkoord te stemmen. Pols pleitte dan ook tegen de
invoering van een dwangakkoord buiten insolventie.?”

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.?® 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 verificatieprocedure plaatsvinden wanneer er
vorderingen betwist zouden worden. Bovendien bevatte zijn regeling een
streng meerderheidsvereiste.” 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 v66r het voorstel stemmen.*

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 voo6r, 41 van hen stemden tegen.® In
de discussie ter vergadering werd door de tegenstanders van het pre-in-
solventieakkoord onder meer gewezen op het belang van een deugdelijke
verificatieprocedure en op het mogelijke misbruik van de procedure.?? Van
Manen bestempelde het dwangakkoord buiten insolventie tijdens de ver-
gadering als ‘onrecht’ en ‘onteigening’.*® 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.* 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.* Ook stelde Van Nierop dat de 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.*

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.’” Levy reageerde in 1872 in het Weekblad van het Regt
op de stelling van Van Manen dat elk dwangakkoord grondwetsschennis
zou betekenen.”® 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.*

31 Handelingen NJV 1871/11, 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 verificatievergadering.*’ 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 verifica-
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.*!

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.” 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”.**

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 afschaffing 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.* Dat artikel luidde:

“leder, 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, athankelijk was
van de definitieve 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 financiéle 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 nd 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.* 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. 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.” Het initiatiefvoorstel werd in
de literatuur kritisch beschreven door De Pinto en Molengraaff. Hoewel
De Pinto geen principiéle 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.” Hij stelde bovendien dat het initiatiefwetsvoorstel van

44 Van der Feltz II, p. 424-431.

45 Van der Feltz I1, 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. ¥ 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.%°

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.”!
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.”> 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.”

Mede naar aanleiding van de inwerkingtreding van de Duitse
“Verordnung iiber die Geschiftsaufsicht 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.>*

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.*®> 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.*

Grosheide ageert, geinspireerd door diverse buitenlandse regelin-
gen, voor een wettelijk minimum-akkoordpercentage. Hoe hoog dat per-
centage moet zijn, laat hij in het midden.”” Star Busman wijst die suggestie
van de hand, omdat naar zijn oordeel een wettelijk verankerd minimum-
percentage willekeurig is.®® 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.”” 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.®

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 v66r het akkoordvoorstel stemmen.
Deze vereiste meerderheid werd in 2005 verlaagd teneinde de totstandkoming van
akkoorden te bevorderen. Zie Kamerstukken 11 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 voér een dwangakkoord
dat langs de lijnen van de surseanceprocedure en in de openbaarheid tot
stand komt. Men stemde vo6r 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.”

48. In 1935 is een dwangakkoordregeling ingevoerd in de surseance-
regeling.® 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.®® 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.®
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.®® De wetgever achtte een bijzondere regeling voor obligaties des-
tijds “uitermate urgent”, gelet op de “ongekende moeilijkheden op eco-
nomisch gebied”.® De wet zag alleen op aan toonder luidende schuld-
brieven met een bedrag van minstens 50.000 gulden, die bovendien v66r
6 juni 1934 waren uitgegeven.” De gekwalificeerde meerderheid® van

61 Handelingen NJV 1931/1, p. 105-108.

62 Wet van 7 februari 1935, Stb. 413.

63 Kortmann & Faber 1995, p. 332-336.

64 Kamerstukken 11 1933/34, 434, nr. 3, p. 8.

65 Wet van 31 mei 1934, Stb. 193, 279.

66 Kamerstukken 11 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,® de omzetting van obligaties in aandelen”™ of de conversie
van dollarobligaties naar guldenobligaties.”” 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.”” Deze wet is in 1981
ingetrokken.”

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.” Sinds het begin
van de 215 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 financiéle reorganisatie aan de orde, variérend van zeer infor-
meel tot zeer formeel. De akkoordmogelijkheden naar huidig Nederlands
recht kunnen ook in een schema worden weergegeven. Zie daarvoor de
figuur 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.

287a-akkoord Schuldsanerings-
akkoord

Payroll akkoord Surseanceakkoord
(dwangdeelname in kort geding)

Faillissementsakkoord

Onderhands akkoord

Dwangmogelijkheden =»

Mate van formaliteit en rechterlijke betrokkenheid =

In deze paragraaf staan de akkoordprocedures die vé6r 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 financiéle moeilijkheden. Partijen die niet in het akkoord be-
trokken worden, krijgen in principe niets te horen over de problematische
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financiéle situatie van de schuldenaar.”” Reputatie- en imagoschade wor-
den daardoor beperkt gehouden.”

Een schuldenaar probeert met het onderhands akkoord te bewerkstelli-
gen dat zijn schuldenlast tot een draaglijk niveau wordt teruggebracht, teneinde
de continuiteit van de onderneming veilig te stellen.”” 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.”

De totstandkoming van het onderhands akkoord wordt beheerst
door het algemene vermogensrecht. Een onderhands akkoord is een meer-
partijenovereenkomst.”” 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.®

Het onderhands akkoord komt tot stand op grond van aanbod en
aanvaarding. Het door de schuldenaar® voorgestelde akkoord kwalificeert
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 fiscus een belangrijke schuldeiser. De fiscus
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 beéindigen. 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 VI2013/6202; 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.® 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.®

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.® 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.® 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.*

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 “substantiéle 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 fiscus de eis dat, wanneer het bedrijf of beroep van de belastingschuldige wordt
voortgezet na de totstandkoming van het akkoord, er reéle 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
aloude®” “hold out’-probleem wordt uitgebreid besproken in de volgende
paragraaf.® 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.*
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.”

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.” 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.®

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 profiteren 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.”

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.*

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 definitie van anticommons:

91 Codire-rapport 2018, p. 170-171.

92 Nuisance value wordt in de online Legal Dictionary als volgt gedefinieerd: “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 significance 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; Viétor & 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.”*

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
ongecodrdineerde wijze verhaal nemen op de activa van een schuldenaar,
waardoor er een suboptimale opbrengst wordt gerealiseerd.” 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”.%’

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.”® Onderbenutting kan ook voor-
komen worden door zelfregulering van de verschillende partijen die een
vetorecht hebben.” 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 financieringspraktijk plaats via zogenaamde ‘collective action
clauses’.'™ Dergelijke clausules komen vooral voor in obligatievoorwaar-
den. Partijen spreken af dat bij een (dreigende) deconfiture 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 Seriere 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.'”

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 financiéle 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.'®

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.'® 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 financier die niet tijdig

101 Asser/De Seriere 2-1V 2017/231, Jol 2010, p. 12-14.

102 Zie hierover Asser/De Seriére 2-IV 2017/231; Viétor & 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 Seriere 2-IV 2017/231.

103 Jol 2010, p. 14-17; Viétor & Zwalve 2011, p. 312; Van Gasteren 2018, p. 59.
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reageert geacht voor te stemmen. Op grond van een ‘yank the bank’-clausule
kan de weigerende financier uitgekocht worden. De kredietnemer kan het
syndicaatslid vervangen door een andere financier.'*

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.'®
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.!® 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.'” 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 financiéle 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.'® 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: '

a. dat een schuldsaneringsvoorstel behoorlijk onderbouwd moet
zijn en vergezeld moet gaan van justificatoire 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 gespecificeerde opgave van de activa en passiva,
de wijze waarop (de) activa te gelde worden gemaakt, een
specificatie 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 gekwalificeerde meerderheid van crediteuren het aan-
geboden akkoord aanvaardt.

In de literatuur en jurisprudentie zijn enkele aanvullende gezichtspunten
of belangen geidentificeerd. 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 z€If in de problemen
komen wanneer hij het akkoordvoorstel moet slikken."® Ook de belangen
van de instemmende schuldeisers worden door sommige rechtbanken
meegewogen."! Indien het akkoord door een dwarsligger niet tot stand
komt, kunnen deze schuldeisers mogelijk een lagere en latere uitkering
tegemoet zien.'? Tevens is in lagere rechtspraak waarde gehecht aan de
belangen die tegenliggende schuldeisers hadden bij het voorkomen van
precedentwerking of concurrentievervalsing.!®* Omdat de fiscus zelf
beleid heeft gemaakt voor de medewerking aan het akkoord,"* wordt
de beantwoording van de vraag of de fiscus 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.!”

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. Partiéle 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 fiscus 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."*

In de gepubliceerde rechtspraak'” 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."® 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." Anderzijds worden veel vorderingen tot ge-
dwongen medewerking afgewezen met een verwijzing naar het Payroll-
criterium van de Hoge Raad.' Het proberen te verzilveren van nuisance
value lijkt niet direct misbruik van bevoegdheid op te leveren.'*

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.'*

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.'? 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.’** 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.'?

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.'* 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.'” 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/Bogels).

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 athankelijk van de
toewijsbaarheid van een verzoek tot toepassing van de schuldsanerings-
regeling.'”® 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.'” 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.” 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.'

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.'” De procedure is grotendeels geént op de hierna te bespreken rege-
lingen van het surseance- en faillissementsakkoord. Aan de stemming over
het schuldsaneringsakkoord gaat een uitgebreid verificatieproces vooraf.'*

128 HR 14 december 2012, NJ 2013/43; JOR 2013 /123 m.nt. Nethe.

129 Kamerstukken 11 2005/06, 29 942, nr. 7, p. 39 en 41.

130 Kamerstukken 11 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 verificatie 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.'*
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.'*

3.3.6  Surseanceakkoord

62. Zoals besproken in §3.2.7 werd in 1935 de regeling van het sursean-
ceakkoord opgenomen in de Faillissementswet.** Surseance is gericht op
de continuiteit 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 financiéle problemen en een faillissement kan afwenden.'”” Het
akkoord vormt één van die mogelijke oplossingen, omdat het is gericht op
vermogensrechtelijke overleving en het op orde brengen van de financién
van de schuldenaar.™ Leuftink bestempelt het surseanceakkoord dan ook
als “het sluitstuk van een geslaagde surséance”.*

Voordat een schuldenaar®® 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”.'* 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 112001/2002, 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-
commissaris'* Het verleende uitstel wordt bovendien gepubliceerd.!*

De surseance werkt — kort gezegd'* — 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.'®
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.!* Het akkoord kan
na verlening van de voorlopige of definitieve surseance worden aange-
boden.'” Een schuldenaar kan ervoor kiezen een surseanceakkoord aan te
bieden tegelijkertijd met het indienen van het verzoekschrift waarin hij de
surseance aanvraagt.'*® De rechtbank kan in zo'n geval direct een datum
voor de stemming vaststellen."*” 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.”™® 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.'

142 Art. 215 lid 2 Fw. De rechtbank beslist op grond van art. 218 lid 1 Fw op een later
moment over de eventuele definitieve 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 fiscus kan op basis van het in nr. 52 besproken beleid besluiten tot (gedeelte-
lijke) kwijtschelding van fiscale (en dus preferente) schulden. De fiscus 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 fiscus
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. 2551id 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 geinspireerd 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 verificatieproces.'*

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 voor het akkoord stemt.'>

In 2005™* 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.'® Met de invoering van art. 268a
Fw werd beoogd de totstandkoming van akkoorden te bevorderen.'>® 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.’” 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  Voor 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. 2-11I), 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 11 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 tegenstemmen'® 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.'”

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.”’® 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.'"

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.'® 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,
ECLLNL: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 11 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.'®®

Art. 272 lid 2 Fw bevat vijf imperatieve gronden voor weigering van
de homologatie.'® Ten eerste moet de rechtbank homologatie weigeren,
wanneer “de baten van de boedel de bij het akkoord bedongen som te bo-
ven gaan”.!'® 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."® De gedachte
is dat de schuldenaar niet over de rug van crediteuren mag verdienen aan
het akkoord.’” Dit klemt te meer nu de restvorderingen van de schuld-
eisers na homologatie van het akkoord slechts natuurlijke verbintenissen
zijn.'® 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.'® 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.'”” Deze eerste weigeringsgrond brengt onvermijdelijk
discussie over de waardering van de (activa van de) onderneming met zich
mee."”! “‘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 beéin-
digen van het faillissement door middel van een akkoord haalbaar en efficiénter 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. 2721id 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 31januari 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.'”? Het is voor de rechter niet altijd eenvoudig na te gaan of het
akkoord, mede gelet op de toekomstige baten, een reéel aanbod behelst.'”?
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.”* Indien de rechter vaststelt dat de baten van de boedel de
akkoordsom aanmerkelijk te boven gaan, moet hij homologatie weigeren.'”

Ten tweede wordt homologatie geweigerd wanneer nakoming van
het akkoord niet voldoende is gewaarborgd.'”® 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.”'”” 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.'”® 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 1id 2 sub 2 Fw. Zie hierover §9.4.6.

177 Art. 272 1id 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."”” Op grond van art. 272 lid 3 Fw kan de recht-
bank de homologatie ook om andere redenen en ambtshalve weigeren.'®

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.'

Wordt het akkoord wel gehomologeerd, dan eindigt de surseance
zodra het vonnis van homologatie in kracht van gewijsde is gegaan.'® 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.’® In literatuur en rechtspraak werd dit al geruime tijd aange-
nomen.'® 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.”®

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.'®

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 financiéle 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.®”

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 1lid 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 dejaren ‘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 afloop.’®® 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 financiers met zekerheidsrechten, het UWV en de fiscus geen stro-
breed in de weg bij het kiezen van hun eigen pad, terwijl zij doorgaans
een aanzienlijk deel van de schuldenlast vertegenwoordigen.’® 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.'*
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.'

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 bijpehorende toelichting gepubliceerd.
Onderdeel van die regeling is een surseanceakkoord dat ook preferente
en zekerheidsgerechtigde schuldeisers kan binden. Het voorstel van
INSOLAD is sterk geinspireerd op de Amerikaanse Chapter 11-procedure
en voorziet in de invoering van een ‘absolute priority rule’.”* 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.

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 11 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.” Als gevolg van de faillietverklaring verliest de schuldenaar de be-
schikking en het beheer over zijn vermogen.'”> De rechtbank benoemt een
curator, belast met het beheer en de vereffening van de failliete boedel."

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.*”

Soedira stelt dat de wetgever de ‘continuiteitsfunctie” van het faillis-
sementsakkoord niet direct voor ogen heeft gehad.”® De volgende passage
in de parlementaire geschiedenis geeft steun aan deze stelling:

194  Hetis 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
(Sitkaphen 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.”

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.”?*
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.”!

Het doel van een faillissementsakkoord wordt tegenwoordig ook
wel omschreven als ‘vermogensrechtelijke overleving’.**> Als gevolg van
de homologatie van een faillissementsakkoord treedt immers ingevolge
art. 173 Fw de staat van insolventie niet in.*® De executoriale fase van het
faillissement volgt niet, de boedel wordt niet vereffend. Daardoor blijft ook
ontbinding van de failliete rechtspersoon achterwege.”

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.?® 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.”*

199 Van der Feltz II, p. 186.

200  Vander 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. 2:191id 1 sub ¢ 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 verificatievergadering heeft
plaatsgevonden.?” 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.?”® 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.”” 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.?? 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 datin denegentiende-eeuwse praktijk de homologatie van een
akkoord vrijwel nooit werd geweigerd. Volgens de Memorie van Toelichting
wijst “een dergelijke, de zedelijkheid verslappendejurisprudentie” op denood-
zakelijkheid om in de wet te expliciteren in welke gevallen de homologatie
geweigerd moet worden.”" 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 ambits-
halve weigeren.”> Zo wordt homologatie zo nu en dan geweigerd omdat
de rechtbank aanwijzingen heeft dat de schuldenaar voldoende ‘inver-
diencapaciteit” heeft.””> 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 Vander 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.!

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.?"® 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.**

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.?” In het verleden hebben deze percentages niet veel hoger
gelegen.?’® Een akkoord kan echter een nuttig instrument zijn indien de on-
derneming veel concurrente schuldeisers, zoals obligatiehouders heeft.*
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.”® Daarnaast is ge-
pleit voor de invoering van een klassegewijze stemming,” 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 afloop 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 categorieén 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 schuldeisers*? en de mogelijkheid ook aandeelhouders in het
akkoord te betrekken.””

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 beslechten” of om een afkoelingsperiode te
gelasten.” 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 (vooralsnog®®) 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.?”

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 11 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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Pre-insolventieakkoord (WHOA-akkoord)

287a-akkoord Schuldsanerings-
akkoord

0

g

b Payroll akkoord Surseanceakkoord
é (dwangdeelname in kort geding)

?o Faillissementsakkoord

)

§° Onderhands akkoord

©

Mate van formaliteit en rechterlijke betrokkenheid =2

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 financieel 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)financierings-
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  Noodzaakfinanciering

72. In de jurisprudentie van de Ondernemingskamer van het Gerechtshof
Amsterdam (‘OK’) is sinds 2001 een lijn te onderkennen die betrekking
heeft op ‘noodzaakfinanciering’. De Kluiver introduceerde deze term in
2005 en beschreef het fenomeen als volgt:

“Noodzaakfinanciering 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 financiering.”*

228  De Kluiver 2006. Zie over noodzaakfinanciering in het algemeen: Asser/Van Olffen
& Rensen 2-11a/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.”” 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.? Daarnaast
hebben aandeelhouders op grond van art. 2:96a lid 1/206a lid 1 BW een
voorkeursrecht ter zake van nieuw uitgegeven aandelen.?' 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.* 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’.**

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 Seriere 2-1V 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
0ok Asser/Van Olffen & Rensen 2-1Ia/352 en 361.

232 Vgl. art. 2:67 lid 1 BW voor de N.V. Sinds de flexibilisering 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.>*

73. De OK heeft de afgelopen jaren uiteenlopende onmiddellijke voor-
zieningen getroffen die patstellingen tussen aandeelhouders beoogden te
doorbreken om zo de noodzaakfinanciering rond te krijgen.*® Op grond
van art. 2:349a lid 2 BW kan de OK op verzoek®® onmiddellijke voor-
zieningen treffen wanneer zij overtuigd is dat er gegronde redenen zijn
om aan een juist beleid te twijfelen en daarom een enquéte gelast.?” De
OK kan zelfs al voordat er op het enquéteverzoek is beslist onmiddellijke
voorzieningen treffen, zij het dat zij van deze bevoegdheid terughoudend
gebruik dient te maken.”® De OK kan iedere voorziening van voorlopige
aard treffen.” Hoewel de voorzieningen naar hun aard tijdelijk dienen te
zijn, kunnen ze onomkeerbare gevolgen hebben.

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 (certificaten van) aandelen die aan de kapitaaldrempel van art. 2:346
lid 1 sub b of c BW voldoen, hebben het recht een enquéte te verzoeken. Ook de ven-
nootschap zelf en de curator zijn enquétegerechtigd, ingevolge art. 2:346 lid 1 sub d
en lid 3 BW. Een financier kan ook het recht van enquéte 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 enquétebevoegdheid op grond van art.
2:346 lid 1 sub e BW aan eenieder worden toegekend bij statuten of overeenkomst.
Wanneer een enquéteverzoek 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 gecodificeerd 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 1I). 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 noodzaakfinanciering zijn drie criteria ont-
wikkeld waaraan moet zijn voldaan vooraleer de OK ingrijpt.**! Ten eerste
moet sprake zijn van een impasse binnen de algemene vergadering van
aandeelhouders (‘ava’). Ten tweede moet extra financiering in de vorm van
nieuwe aandelen noodzakelijk zijn voor de continuiteit van de vennoot-
schap. Dat is het geval indien de impasse in de besluitvorming omtrent
de financiering het voortbestaan van de vennootschap in gevaar brengt.
Daarvan is sprake indien een surseance of faillissement op handen is wan-
neer de financiering geen doorgang vindt.**? Ten derde gaat de OK na of er
geen reéel alternatief voorhanden is.

De OK is creatief en gaat voortvarend te werk bij het toewijzen
van onmiddellijke voorzieningen. ** De OK kan bovendien zeer snel in-
grijpen wanneer dit nodig is in het belang van de vennootschap.*** Om
noodzaakfinanciering 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.?** 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.?* In andere gevallen gelastte de OK dat het maatschap-
pelijk kapitaal kon worden verhoogd zonder dat daartoe een aandeelhou-
dersbesluit tot statutenwijziging noodzakelijk was.*” 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.*®

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 noodzaakfinanciering heeft gelast: Leijten 2014. Zie ook Feenstra 2015,
§3.

244 De enquéteprocedure is daarom ook wel gekenschetst als ‘efficiénte dienstmaagd’,
zie Willems 2000. Vgl. de doorlooptijd bij Inter Access: het enquéteverzoek 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.*® 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.”® Om procesrechtelijke redenen kwam
deze vraag in cassatie niet aan de orde.”' 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.”*? Duidelijk is dat het laatste woord over dit aspect van
noodzaakfinanciering nog niet gezegd is.”®

74. De aan het begin van deze subparagraaf beschreven vennootschaps-
rechtelijke barriéres 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 noodzaakfinanciering, namelijk dat er een reéel
uitzicht moet bestaan dat de langetermijncontinuiteit van de vennootschap met de
noodzaakfinanciering 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
noodzaakfinanciering 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-
quétegerechtigd op grond van art. 2:346 lid 1 sub b BW. In enkele andere
gevallen verzocht het bestuur van de vennootschap®* of de stichting con-
tinuiteit™ om een enquéte.

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 enquétetraject te initiéren.?*
Schuldeisers kunnen echter slechts toegang tot de enquéteprocedure ver-
krijgen indien hun contractueel of bij de statuten enquétebevoegdheid is
toegekend®” of zij het bestuur®® of de A-G*’ zo ver krijgen een enquétever-
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.?® Of de OK ook zo ver zou gaan
om de aandeelhouders hun aandelen te ontnemen is een vraag die nog niet
heeft voorgelegen.®!

Kern van de jurisprudentie inzake noodzaakfinanciering 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 continuiteit 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.*

254  Ziebijvoorbeeld 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 geéntameerde enquéteprocedure 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 Ditis mogelijk op grond van art. 2:346 lid 1 sub e BW. In financieringsdocumentatie
wordt zo nu en dan enquétebevoegdheid toegekend aan de (huis)bank, zie daar-
over Schreurs 2012 en uitgebreid Spruitenburg 2018, §4.6.

258  Art. 2:2461id 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-
financiering de zittende aandeelhouders uitgestoten kunnen worden. Zie daarover
Leijten 2014, p. 43-44.

262 Kamerstukken112018/19,35249,nr. 3, p. 3. In de toelichting bij het Voorontwerp WCO
II werd hier uitgebreider aandacht aan besteed, vgl. MvT Voorontwerp WCO I,
p. 18-19.
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3.4.3  Bankruptcy tourism
3431 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 financiéle 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 financiéle problemen van spoorwegonder-
nemingen.”® In de periode 1840-1890 werd een onvoorstelbare hoeveel-
heid spoorwegrails aangelegd in de Verenigde Staten. De spoorwegen
werden geéxploiteerd 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 financiéle moeilijkheden, mede als gevolg van de hevige concurrentie.

De waarde van de spoorwegonderneming wordt gevormd door het
netwerk van rails. Wanneer de individuele financiers tot uitwinning zou-
den overgaan, zou deze waarde vervliegen. De geisoleerde 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.?** 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 reflecteerden. 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’** 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  Inde praktijk werd deze minimumprijs op zulke lage niveaus vastgesteld dat deze
prijs de resterende financiers 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.?®

77.Na de crisis van de jaren dertig werd een wettelijke basis gecreéerd 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.*” De huidige reorganisatieprocedure
is neergelegd in het elfde hoofdstuk van de Amerikaanse Bankruptcy
Code uit 1978.® De procedure wordt dan ook vaak kortweg Chapter 11
genoemd.

Een Chapter 1l1-procedure wordt door de schuldenaar of zijn
schuldeisers aanhangig gemaakt door het indienen van een verzoekschrift
bij een gespecialiseerde Bankruptcy Court.*®® 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.*® Tijdens de procedure
blijft de schuldenaar in principe aan het roer (‘debtor in possession’, afge-
kort als ‘DIP’).#* De schuldeisers en aandeelhouders worden ingedeeld
in klassen.”?> Nadat het ‘disclosure statement’ met alle relevante gegevens
over de onderneming en het voorgestelde plan is goedgekeurd door de
rechter”” vindt een stemming plaats over het akkoord. De rechter dient
het akkoord te homologeren (‘confirmation’) om het verbindend te laten
zijn voor alle vermogensverschaffers.””* 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.?”

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 geinspireerd bij de herziening van het
nationale insolventierecht.”® 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.?”” De DIP dient niet alleen de
nodige griffiegelden 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. #® De
perceptie bestaat dat de kosten van een Chapter 11-procedure dusdanig
hoog zijn dat mkb-ondernemingen de procedure mijden.””

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.” 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.”!

79. Juist omdat de procedure zoals die in de wet staat als inefficiént, 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 ABl-rapport 2014, p. 59-61.

278  Vgl. §330 BC.

279 ABl-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 ‘firesale’). > 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 financiers van de oude vennootschap aandeelhouders zijn of
worden.” De rechter dient deze verkoop goed te keuren.?®* Op deze ma-
nier wordt snel en efficiént een verkoopopbrengst gerealiseerd, waardoor
de onderhandelingen over een akkoord en de daarmee gepaard gaande
waarderingsdiscussies achterwege kunnen blijven.” 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.?

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 vo6r opening van de pro-
cedure plaats, waardoor de rechter heel snel na opening van de procedure
kan oordelen over het homologatieverzoek.?

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 financieringsdocumentatie
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
financiers 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 officer’ wordt benoemd. Daarnaast
kunnen zij invloed uitoefenen door bonussen uit te loven voor het ma-
nagement, gekoppeld aan reorganisatiedoelen.?

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.?
Moderne ondernemingen staan wat dat betreft mijlenver af van de spoor-
wegondernemingen in de 19° eeuw.*®

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 (‘ABl-rapport’).”! Het rapport bevatte tal-
loze aanbevelingen. Zo werd bijvoorbeeld voorgesteld een ‘estate neutral’
te introduceren om de governance tijdens de procedure te verbeteren*?
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.*® 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.** 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-
figuur die dateert uit de 19¢ eeuw. Een scheme of arrangement is een door
de rechter gesanctioneerde ‘compromise or arrangement’ tussen een vennoot-
schap en haar schuldeisers en/of aandeelhouders.” 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 beneficial scheme” ** Een gekwalificeerde 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 financiéle 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.?” 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 financieel noodlijdende ondernemingen te reorganiseren.?®

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 specified 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.*’
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.* Voor het aannemen
van de scheme dienen alle klassen in te stemmen met het voorstel. Binnen
een klasse is een gekwalificeerde meerderheid vereist: ten minste de helft
van de schuldeisers, vertegenwoordigende 75% van de waarde van de
vorderingen in die klasse moet v6or het voorstel stemmen.*” 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.”3”
Tot slot moet het homologatievonnis worden ingeschreven in het daartoe
bestemde register.’”

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.**

Het succes van de scheme is in de eerste plaats te danken aan de flexi-
biliteit van het instrument. De wettelijke regeling is beknopt en biedt daar-
door veel ruimte voor aansluiting op de behoeften van ondernemingen en

299 5896 Companies Act 2006.

300  Zie daarover nr. 379.

301 s899(1) Companies Act 2006.

302  Re Alabama, New Orleans, Texas and Pacific 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.**® 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,** wordt tegenwoordig breed on-
derschreven dat de rechterlijke machtjuist in belangrijke mate bijdraagt aan
het succes van de scheme als herstructureringsinstrument.’” De bevoegde
rechters van de Chancery Division van de Business and Property Courts®® zijn
snel, praktisch en kritisch. Keer op keer benadrukken zij dat het schemeproces geen
“rubber stamp procedure” is>” Leden van de Chancery Division zijn v66r
hun overstap naar de rechterlijke macht doorgaans werkzaam geweest als
barrister of sollicitor in de commerciéle rechtspraktijk, waardoor zij veel af-
finiteit hebben met de aan hen voorgelegde zaken.*?

82. Hoewel schemes in het recente verleden hun grote waarde hebben
bewezen als flexibel herstructureringsinstrument, is er ook kritiek.*"* 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.’> 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 officials with little or no experience of commerce or finance provi-
des any real protection for creditors or contributories”.

307  Snowden 2018.

308  Véor 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 biografieén 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.*
Het proces is wel omschreven als “complex, cumbersome and expensive” >**
Een scheme of arrangement is daarom niet voor alle typen ondernemingen
weggelegd.’®

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 reéle optie zijn voor wat kleinere ondernemingen.*'¢ 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.*”” 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.’'®

Naast kritiek op het prijskaartje dat hangt aan een schemetraject zijn
ook juridische beperkingen van de regeling gesignaleerd.® Zo vormt de
klassenindeling een belangrijke bron van disputen.® Ook het getalsver-
eiste bij de stemming, de zogenaamde ‘headcount’, leidt tot de nodige besog-
nes.*”! 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.** 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 & Griffiths 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.’”® 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.”* Ook be-
staan er geen beperkingen aan een beroep op ‘ipso facto’-clausules tijdens
het herstructureringsproces.’”

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.’* De regering geeft aan dat zij niet aan
de regeling inzake de scheme of arrangement zal tornen, *” maar voor een
nieuwe “standalone” procedure opteert.’® 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.*” Om de reorganisatie van
financieel 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.*® Deze
voornemens zijn nog niet omgezet in concrete wetsvoorstellen. De rege-
ring zal daartoe overgaan “as soon as parliamentary time permits” ' 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  Inreactie 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.
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gestelde wijzigingen zijn als ‘radicaal” en ‘seismisch’ bestempeld.**? In het
tweede deel van dit onderzoek zal daar waar relevant worden stilgestaan
bij de voorstellen van de Engelse regering.

3.43.4 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.**® Zo is diverse malen een Nederlandse sursean-
ceprocedure gecombineerd met een Amerikaanse Chapter 11-procedure.®
De Nederlandse Almatis groep reorganiseerde bijvoorbeeld door middel
van een Chapter 11-procedure.?® 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 21 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.®** Ook
Nederlandse ondernemingen hebben met succes gebruik gemaakt van een
scheme.®

85. Vooropgesteld zij dat de scheme of arrangement niet onder de herziene
Insolventieverordening (‘'IVO II) valt.*® 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.*” Omdat
de scheme niet onder IVO Il 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.3*

Een scheme behoort tot de mogelijkheden wanneer een onderneming
kan worden vereffend (‘liable to be wound up’) onder de Engelse Insolvency
Act 1986.3*" 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 ‘sufficient connection’
met het Verenigd Koninkrijk bestaat.** Daarvan is bijvoorbeeld sprake als
er een gedeelte van de crediteuren zich in Engeland bevindt,* de onder-
neming vermogensbestanddelen in Engeland heeft,***het Engelse recht de
relevante financieringsdocumentatie beheerst of er een forumkeuze voor
de Engelse rechter is gemaakt.*®® 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.** Hoe deze ruimhartige sufficient connection-leer zich verhoudt tot
de internationale bevoegdheidsregeling uit de herschikte EEX-Verordening
("EEX-V0"), ook wel bekend als Brussel I bis, is niet geheel helder.**” 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.31lid1en2IVOIIL

341 5895(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-
ficient 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.**® 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.*

De zaken APCOA en Codere zijn illustratief voor de bereidwillig-
heid van de Engelse rechter. De Duitse vennootschappen van de APCOA
groep voorzagen financiéle moeilijkheden en traden in onderhandeling
met de financiers teneinde een nieuwe ‘maturity date’ te bespreken. De
meeste geldschieters stemden in met een verlenging van drie maanden.
In de financieringsdocumentatie 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 financieringsdocumentatie was echter een rechts-
keuze gemaakt voor Duits recht en de Duitse rechter was als bevoegd
forum aangewezen. Teneinde sufficient 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 financiers nodig. De Engelse rechter oordeelde na raadpleging van di-
verse experts dat de wijziging van het toepasselijke recht op een geldige
wijze was geéffectueerd. 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  InReNew 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 sufficiently 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 first, more liberal, approach
is the better one.”
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sprake was van sufficient connection met het Verenigd Koninkrijk.** Deze
tactiek om het toepasselijk recht te wijzigen is nadien ook gebruikt in de
herstructurering van DTEK.*!

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 gecreéerd. 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.**

86. De Engelse rechter gaat ook na of de scheme erkend zal worden in de
relevante jurisdictie(s).*® “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.** De Engelse
rechter leunt daarbij op de opinies van experts uit de landen waarin de
scheme erkend dient te worden.*®

In dat kader heeft lang discussie gewoed over de vraag of de “sancti-
oning order’ ter zake van een scheme kwalificeert 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.*® In de Van Gansewinkel-zaak was de Engelse rechter voldoende
overtuigd dat het vonnis in Nederland en Belgié erkend zou worden.*”
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 ‘sufficient 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.®®

87. De ruimhartige wijze waarop de Engelse rechter rechtsmacht aanneemt
heeft Engeland de bijnaam ‘bankruptcy brothel” opgeleverd.®® 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.*® 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.”*!

Het Verenigd Koninkrijk laat zich graag voorstaan op haar goede repu-
tatie als het gaat om het corporate insolvency framework.*? 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 flocking 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.*® 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.*

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.* De route valt onder
de noemer ‘sterfhuisconstructie’.

In het faillissement van Royal Imtech N.V. is een levensvatbare
divisie verkocht door de financiers die pandrechten hadden op de aan-
delen in de dochtervennootschap.’*” De reorganisatie van Schoeller Arca
vormt echter het eerste en tevens bekendste voorbeeld van deze wijze
van herstructurering.*® 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).
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In 2008 kwam de onderneming in financiéle moeilijkheden. Zij bleek
niet in staat aan de rente- en aflossingsverplichtingen te kunnen voldoen.
Onderhandelingen over nieuwe financieringsafspraken 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
schermutselingen®” is vervolgens toestemming verkregen van de voor-
zieningenrechter voor deze afwijkende wijze van verkoop.”® 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 potentiéle kopers
in geval van openbare verkoop vaak een zekere mate van due diligence-on-
derzoek mogen doen,””! komt deze wijze van executie in de praktijk relatief
weinig voor.¥?> 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.”” 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.’*

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.’”® 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.’”

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 financieel nood-
lildende 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.

119



Hoofdstuk 3

land (8§3.5.2). Ook de Europese wetgever zet eerste stappen teneinde tot
harmonisatie van het materiéle insolventierecht in de lidstaten te komen
(§3.5.3).

3.5.2 'Rescue culture’ en ‘requlatory 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.’””

“Providing an effective and efficient framework for saving viable businesses
is at the heart of internationally established good practices in the area of insol-
vency”, aldus de Wereldbank.*® 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 liqguidation and
the value of the debtor to society and to creditors may be maximized by allowing
it to continue.”?”

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. **

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.’ In Belgié
beoogt de Wet Continuiteit Ondernemingen het reorganiserend vermogen
van de Belgische faillissementswet te versterken.* Het Spaanse recht kent
sinds 2011 een pre-insolventieakkoordprocedure, de ‘homologacién judicial’.
Deze procedure werd in 2014 nog eens ingrijpend gewijzigd.** Ook Italié

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.’® Het Franse recht kent sinds 2005 een arsenaal aan pre-insolventie-
procedures, zoals de sauvegarde, conciliation en ‘mandat ad hoc’.>*

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.**

Veel van deze nieuwe wettelijke herstructureringsinstrumenten zijn
in meer of mindere mate geinspireerd door het Engelse scheme of arrange-
ment of de Amerikaanse Chapter 11-procedure. Bespreking van deze af-
zonderlijke procedures en de mate waarin deze geént 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 efficiénte en moderne insolventiewetgeving en mogelijk-
heden voor het herstructureren van ondernemingen in financiéle moeilijk-
heden.* 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.?*
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
Roemenié. 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” * 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.® Dat daartoe wetgevingsactiviteit noodzakelijk is,
heeft te maken met de vooruitstrevende(r) plannen van de Europese, maar
ook die van de Nederlandse wetgever.*"

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 creéren
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.*?

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
significant 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 final. 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’).*® De Aanbeveling had tot doel ervoor te zorgen dat le-
vensvatbare ondernemingen in financiéle 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.** Het document bevat aanbevelingen®® 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 inefficiénties 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.**

94. De Europese Commissie koos met de Aanbeveling in 2014 voor een
niet-bindend instrument.*” Minimumharmonisatie door middel van een
richtlijn zou wellicht een effectiever middel zijn geweest om tot een ‘level
playing field” 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.*”® 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.*” Anderhalf jaar na het verschijnen van de aanbeve-
ling concludeerde de Europese Commissie echter dat de Aanbeveling niet
het gewenste effect had gehad. **

In september 2015 kondigde de Europese Commissie de
Kapitaalmarktunie aan. Om grensoverschrijdende investeringen te bevor-
deren zouden belemmeringen, zoals uiteenlopende en inefficiénte insol-
ventiewetgeving, moeten worden weggenomen. Er werd een wetgevings-
initiatief op dit gebied aangekondigd.*! Na een publieke consultatie,*”>
stakeholdermeetings,*® een in opdracht van de commissie uitgevoerd
rechtsvergelijkend onderzoek** en veelvuldig overleg met een expert-
groep® werd op 22 november 2016 een voorstel voor een Richtlijn betref-
fende preventieve herstructureringsstelsels, een tweede kans en maatrege-
len ter verhoging van de efficiéntie van herstructurerings-, insolventie- en
kwijtingsprocedures gepubliceerd.**

399 Zie over de aanbeveling o.a.: Schmieman 2014; Madaus 2014; Madaus 2015;
Mennens & Veder 2015; Eidenmiiller & van Zwieten 2015; Liirken 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 difficulty and in giving a second chance to entrepreneurs because of its only
partial implementation in a significant 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 final. 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 efficiéntie van herstructurerings-, insolventie- en kwijtingsprocedures, en
tot wijziging van Richtlijn 2012/30/EU, COM(2016) 723 final.
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De concept-Herstructureringsrichtlijn is uitgebreid besproken in
de literatuur en op congressen.*” 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 definitieve 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.*® Lidstaten hebben tot 17 juli 2021 de tijd om de
Richtlijn in hun nationale recht te implementeren.*” De Richtlijn bevat,
zoals in het tweede deel van dit boek veelvuldig zal blijken, veel imple-
mentatievrijheid voor de lidstaten. Ten opzichte van het initiéle 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 21%¢
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 conflicterende achterliggende beleidsdoeleinden van
de richtlijn: Reumers 2017; Tollenaar 2017a; Eidenmdiller 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.
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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.** 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.*"

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. *? 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.*"

97. Het Voorontwerp Insolventiewet voorzag ook in een regeling voor een
akkoord buiten insolventie.** 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.*®> 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.*® Het ontwerpakkoord moest ter griffie van
de rechtbank worden ingediend.*” De rechtbank zou daarop een rechter-
commissaris benoemen, die toezicht zou houden op het proces.*® 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.*”” 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.**

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 vo6r 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.*”! 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 gekwalificeerde meerder-
heid voorgeschreven.*?

415  Voorontwerp Insolventiewet, p. 382. Zie daarover ook Wibier 2008, p. 47-48

416  Art.7.1.1 Voorontwerp Insolventiewet.

417  Art.7.1.21id 1 Voorontwerp Insolventiewet.

418  Art.7.1.7lid 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 vaststelling”® 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.**

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. ** 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.**

3.6.3  Herijking faillissementsrecht

98. In november 2012 kondigde de Minister van Justitie het wetgevings-
programma ‘herijking faillissementsrecht” aan.*” 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 Hofland, ‘Meer dwang
bij insolventie is hard nodig’, FD 9 juni 2011.

427 Kamerstukken 11 2012/13,29 911, nr. 74, p. 2-3.
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uit drie pijlers, te weten: ‘modernisering’*®, ‘fraudebestrijding”** 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.”+

De reorganisatiepijler zal uit vier wetten bestaan. De Wet Continuiteit
Ondernemingen I (‘WCOT’) 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.*! 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.*> 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.*® 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.”** Het nog te verschij-
nen wetsvoorstel werd aanvankelijk Wet Continuiteit Ondernemingen II
('WCO II') gedoopt.**> 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 congressen** en in de literatuur*” 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.*® 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.*

433 Kamerstukken 112017 /18, 33 695, nr. 15, p. 2.

434 Kamerstukken 11 2012/13,29 911, nr. 74, p. 2.

435 Kamerstukken I 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” ¥
(soms ook geformuleerd als “praktische oplossingen voor concrete proble-
men”*!) 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.*?

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.*® 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 belangenorganisaties*** en juridische auteurs** 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 11 33 695, nr. 1, p. 1;

441 Zie bijv. Kamerstukken 11 2013/14, 33 695, nr. 5, p. 1.

442 Zie over de Aanbeveling §3.5.2.

443  MvT Voorontwerp WCO I, §2.5 en 2.6.

444  Zestien reacties zijn gepubliceerd op www.internetconsultatie.nl/wco2 (laatst ge-
raadpleegd 30 december2019). Hetbetrof 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 aangekondigd*®, werd in september 2017 een tweede
voorontwerp gepubliceerd op www.internetconsultatie.nl. Dit vooront-
werp droeg niet langer de titel "Wet Continuiteit Ondernemingen II’, maar
was getiteld "Wet Homologatie Onderhands Akkoord ter voorkoming van
faillissement’.**” 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 continuiteit gerichte naam
te geven.*#

Ook dit tweede voorontwerp kon op ruime aandacht rekenen. Er
werden in totaal 23 openbare consultatiereacties ingediend.** Ook de Raad
voor de rechtspraak en de gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht
van de Nederlandse Orde van Advocaten en de Koninklijke Notariéle
Beroepsorganisatie schreven reacties.*® De (zes!) preadviezen van de
Vereeniging Handelsrecht werden in 2017 geheel gewijd aan de WHOA !
Daarnaast werden de nodige tijdschriftkolommen gewijd aan de WHOA .*>2

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
112014/15, 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 11 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, Orban 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 ‘continuiteit’ geen sprake.**

Op 1april 2019 is het advies uitgebracht.*** Bij Koninklijke Boodschap
van 5 juli 2019 is het Voorstel van Wet naar de Tweede Kamer verzonden.**

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 financiéle 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 enquéterecht,
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 financiéle 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 11 2018/19, 35 249, nr. 4, p. 1.

455 Kamerstukken 11 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 Kamerstukken 11 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 hetin §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 continuiteit 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.!

4.2 Het mensenrechtelijk kader
421 Inleiding

103. Een pre-insolventieakkoord leidt tot wijziging van de rechten van de
in het akkoord betrokken vermogensverschaffers. Zoals hierna zal blijken,
kwalificeert 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 EVRM?

_

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
3-12019, nr. 231a-j en Hv] EU 6 november 2018, AA20190218 m.nt. Hartkamp (Stadt
Wuppertal /Maria Bauer en Volker Willmeroth /Martina Brofionn).
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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.?

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 ressorteert* onder de rechtsmacht
van de verdragsluitende staten.” Het betreft een resultaatsverbintenis,
soms ook aangeduid als de ‘verzekeringsplicht’.® 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.” 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.?

105. Traditioneel hebben mensenrechten verticale werking. Zij normeren
het handelen van de overheid in de verhoudingen met burgers.” Onder
overheidshandelen wordt onder meer het wetgevend en rechtsprekend
optreden verstaan.'” 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 3-12019/198-234; 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 iiberhaupt 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 3-1 2019/200; Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 13-14 en
17-18.

8 Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 15.

9 Asser/Hartkamp 3-12019/226.

10 Asser /Hartkamp 3-12019/200; Schild 2012, §2.8.
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voor de Rechten van de Mens." Deze verzoekschriften worden gericht
tegen een staat en kunnen pas worden ingediend indien alle nationale
rechtsmiddelen zijn uitgeput.”? Het EHRM beoordeelt of het overheids-
handelen, zoals het wetgevend optreden of een rechterlijke uitspraak, in
overeenstemming is met het EVRM."

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 geratificeerde 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." 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.” In
een procedure kunnen procespartijen met een beroep' 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.'” Is dat niet mogelijk, dan
dient hij de nationale bepaling buiten toepassing te laten.'®

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.”” De Nederlandse rechter is ook terughoudend om
directe werking aan grondrechtsbepalingen toe te kennen.” Bepalingen
van het EVRM kunnen echter indirecte horizontale werking hebben.” 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 3-12019/221
onder b.

14 Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 30.

15 Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 30-31; Asser/Hartkamp 3-12019/201 en 222.

16 Er bestaat geen verplichting tot ambtshalve toepassing van het EVRM, of tot ambits-
halve aanvulling van de rechtsgronden, vgl. Barkhuysen & Van Emmerik 2005,
p- 14-15; Asser/Hartkamp 3-12019/202.

17 Asser/Hartkamp 3-12019/222.

18 Art. 94 Grw.

19 Asser/Hartkamp 3-12019/221.

20 Asser/Hartkamp 3-12019/226-227.

21 Asser/Hartkamp 3-12019/225-231; Barkhuysen & Van Emmerik 2005, p. 39-40.

138



Uitgangspunten voor het pre-insolventieakkoord

de rechtsgeldigheid van contracten of de onrechtmatigheid van gedragin-
gen.”? 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.”

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
creéren. De rechter is immers als overheidsorgaan gebonden aan de uit het
EVRM voortvloeiende verplichtingen.*

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 kwalificeert onder het EVRM immers als ‘overheidshan-
delen’, waardoor dit handelen desgewenst getoetst kan worden door het
EHRM.” 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 3-12019/220.

23 Asser /Hartkamp 3-12019/228.

24 Asser/Hartkamp 3-12019/200 en 221 onder a; Barkhuysen & Van Emmerik 2005,
p- 40 en 42.

25 Vgl. Asser/Hartkamp 3-12019/222b.
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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:

“ledere 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 heffingen 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.?® 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.*” 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.?® Om als eigendom in de zin van art. 1 EP EVRM te kwalificeren,

26 EHRM 23 september 1982, NJ 1988/290 m.nt. Alkema (Sporrong en Linnroth/
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 3-12019, nr. 211.
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dient het recht een economische waarde te vertegenwoordigen.?” Het
EHRM kwalificeert 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.* Deze rechtspraak roept
de interessante — vooralsnog onbeantwoorde — vraag op of de eigendoms-
bescherming iiberhaupt 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.™

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.” 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.” De grens tussen ontneming en
regulering van eigendom is niet steeds duidelijk.** 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.*

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 kwalificeert 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 Back/
Finland) volgt nog een voorbeeld van een situatie waarin het onderscheid niet hel-
der is.
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kent een vast stramien.* 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.* 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.”® 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.*” 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.** 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 (Biick/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 (Malmstrom/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 (Biick/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.* 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.*
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.*

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.* 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.* Procedurele gebreken kunnen bijdragen aan
het oordeel dat van de vereiste fair balance geen sprake is.* 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.*”

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 (Bick/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.*® 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 opheffing van de maatregel te verzoeken.*

112. Het EHRM heeft nog nooit geoordeeld over een pre-insolventieak-
koordprocedure. Er is wel rechtspraak voorhanden over een schuldsane-
ringsprocedure,” een uitkoopprocedure® en de nationalisatie of onder-
toezichtstelling van financiéle instellingen.”* 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 creéren. Die disbalans bestaat
wanneer de ene persoon “arbitrarily and unjustly” zou worden beroofd van
zijn eigendom ten behoeve van een ander.™

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
financiéle moeilijkheden om zo de negatieve effecten van een faillissement
op de maatschappij als geheel te voorkomen.>* Met toepassing van deze wet
zag Tomas Bick zijn vordering op zijn schuldenaar gewijzigd van €19.000
naar €365. Back 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 Back 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 (Bick/Finland).

51 EHRM 12 oktober 1982, 8588/79 en 8589 /79 (Malmstrim/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 (Malmstrom/Zweden).

54 EHRM 20 juli 2004, 37598 /97 (Bick/Finland), §44-48.
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de vordering niet eenvoudig is in te passen in één van de twee categorieén
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.”
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 benefit 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.”%

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,” in
sommige gevallen een “excessive burden” op de betrokkene kan leggen.

Of daar in een concreet geval sprake van is, is mede athankelijk van de
vraag of de betrokkene een redelijke mogelijkheid heeft gekregen om zijn
belangen te verdedigen.”® Het Hof merkt op dat Back de kans heeft gehad

55 EHRM 20 juli 2004, 37598/97 (Biick/Finland), §58.

56 EHRM 20 juli 2004, 37598/97 (Biick/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 (Biick/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 (Biick/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 Back 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.” Het EHRM erkent
dat Back voor de informatievoorziening volledig athankelijk was van de
schuldenaar. Het Hof stelt dat daar tegenover staat dat op de schulde-
naar een strafrechtelijk gesanctioneerde verplichting rustte om correcte
informatie te verschaffen.®

Het Hof oordeelt dat de enorme afschrijving die Back 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 financiéle situatie van
de schuldenaar veel lager was dan de nominale waarde.*'

113. Wat betekent bovenstaande voor de wettelijke pre-insolventie-
akkoordprocedure en het rechterlijk vonnis van homologatie? Ervan uit-
gaande dat vorderingen op financieel noodlijdende vennootschappen en
aandelen in dergelijke vennootschappen hebben te gelden als ‘eigendom’
in de zin van art. 1 EP EVRM, ¢ zal een pre-insolventieakkoord in principe
tot inmenging in eigendomsrechten leiden. Of er sprake is van regulering
of ontneming van eigendom zal afthankelijk 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 Back 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 eigendomsrechten.
Eris 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 (Biick/Finland), §64.

60 EHRM 20 juli 2004, 37598 /97 (Bick/Finland), §66.

61 EHRM 20 juli 2004, 37598 /97 (Bdck/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.® 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 athangen 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-principe® 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 materiéle 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 Opverigens 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.® 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.*

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”.”” 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. ® 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 12015, 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.*” Ten derde hebben
partijen recht op een deugdelijke motivering van rechterlijke uitspraken.”
Ten slotte verdient vermelding dat uit art. 6 EVRM geen recht op hoger
beroep voortvloeit.”

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.”?
In een Yukos-zaak oordeelde het EHRM: “[EJven 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” .
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.” 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 efficiént 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.” Bovendien dient de uitspraak in het
openbaar te worden gewezen. Met het principe van openbare rechtspraak

69 Asser Procesrecht/Giesen 12015/301-303; 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/Belgié), §25.

72 EHRM 18 februari 1997, 18990/91 (Niderdost-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 1id 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”.”® 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.”

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.”
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.” De rechter moet echter ook over de mogelijkheid
beschikken om ambtshalve tot een openbare behandeling te besluiten.*

Een pre-insolventieakkoordprocedure achter gesloten deuren zou het
belang van schuldenaren in financieel zwaar weer kunnen dienen.* 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 12015/339; 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.*> 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.®®

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.® 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.* Alkema
merkt op dat de beslissing om een zaak achter gesloten deuren te behan-
delen nader moet worden gemotiveerd, wil deze "'EVRM-proof” zijn.* 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.*”

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 financiéle 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.*® In dat geval zullen alle bij het akkoord betrokken partijen
expliciet afstand moeten doen van het recht op openbare behandeling.*’

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.” 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.”!
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.”” 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.”

88 Zie bijv. EHRM 23 juni 1981, NJ 1982/602 m.nt. Alkema (Van Leuven en De Meyere/
Belgié); §59; Asser /Procesrecht Giesen 12015/31.

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/
Zuwitserland), §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 12015/345, 346 en 353; Verkerk & Woutering 2013, p. 85.
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Art. 29 lid 2 Rv bepaalt dat de griffier aan een ieder die dat verlangt
afschrift van vonnissen, arresten en beschikkingen verstrekt. De griffier mag
dit weigeren vanwege zwaarwegende belangen van anderen. De griffier
kan ervoor kiezen een geanonimiseerd afschrift of uittreksel te verstrekken.
Wanneer de zaak achter gesloten deuren is behandeld, worden uitsluitend
geanonimiseerde afschriften verstrekt.”* 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.”

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-
tinuiteit 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 creéren 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
geintroduceerde 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.”® De wetgever
van 1893 beschrijft dat een akkoord een dubbel karakter heeft. Het is “een
‘beneficium’ voor de gefailleerde, maar strekt tevens ten behoeve van de
schuldeisers”.” 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.”%

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.”*

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.”'%

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.'” 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.'””> 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.'®® Crediteuren zouden op een
ongecodrdineerde 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 codrdinatieprobleem.!® 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.'® 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.'® 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 firm.”'"”

Op grond van het eerste beginsel moet het faillissementsrecht zodanig
worden ingericht dat het codrdinatieprobleem 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 codrdinatieprobleem is dat oplossing behoeft. In een anti-
commons-situatie heeft elke individuele schuldeiser de mogelijkheid om
een optimaal plan te doorkruisen.'® 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-
fers'” 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."°

Op grond van het tweede beginsel moeten de vo6r het faillissement
bestaande rechten van crediteuren gerespecteerd worden. Wijzigingen van
materiéle 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.!! Uit dit tweede begin-
sel vloeit voort dat in faillissement geen herverdeling plaats zou mogen
vinden.™?

Het derde beginsel houdt in dat het faillissementsrecht alleen aan-
dacht mag hebben voor de aanspraken van de vermogensverschaffers.!?
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."*

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."®> De gedachte dat een collectief
proces in geval van faillissement gunstiger is dan individuele ongecoordi-
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.'

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: “[Blankruptcy 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 firm
filing 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.’” 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."® 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 continuiteit 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.""* 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.'*

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
continuiteit van de onderneming, een plek in het Nederlandse insolventie-
recht verworven. Uit de arresten Sigmacon II,'* Maclou'”? en Curatoren
Mobell/Interplan'® 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 firm 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 firms 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
firms bankruptcy law should assist and why. Saying that bankruptcy law exists to
keep firms 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. '* Het belang van de gezamenlijke crediteuren staat aldus nog steeds
voorop in het Nederlandse faillissementsrecht.'>

Hoewel het redden van ondernemingen dus geen doel van faillis-
sementsrecht zou moeten zijn, dient het faillissementsrecht voldoende ef-
ficiénte instrumenten te bieden om waardemaximaliserende reorganisaties
te faciliteren.'

121. Waardemaximalisatie ten behoeve van de crediteuren is dus het uit-
gangspunt.'” De kernvraag is vervolgens hoe moet worden vastgesteld of
het akkoord inderdaad tot een beter resultaat voor de gezamenlijke vermo-
gensverschaffers leidt.!”® 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 efficiéente 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.”*

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.’®® 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."! 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.*

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 flexibiliteit: 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.' Nadeel van een akkoordproces is dat medewerking of stemming
van alle betrokken vermogensverschaffers noodzakelijk is hetgeen enige
tijd in beslag neemt.”** Bovendien kunnen de onderhandelingen over het
akkoord - in het bijzonder over de waarderingsvraagstukken — kostbaar
zijn."” 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.'*

De in nr. 35 besproken doorstart kan ook een reéle reorganisatie-
methode zijn. Met een dergelijke doorstart wordt doorgaans een hogere
opbrengst gerealiseerd dan in geval van stuksgewijze verkoop. Hoewel de
continuiteit 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 financiéle 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.’®’

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 financiering. 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.'*

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.”” 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-
nanciéle problemen verkeert of omdat de potentiéle kopers de financiering
niet rondkrijgen.'*® Het verschil kan ook ontstaan wanneer de verkoop be-
trekking heeft op illiquide of incourante goederen.'*!

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 inefficiénte 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 verfijnder
en efficiénter 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 justification 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.
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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.'*?
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 Law'® en in de
World Bank Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor regimes.***

142 Vgl. ook Tollenaar 2016, §2.6.4 en 2.6.5, die deze norm in verband brengt met het
Pareto efficiéntie-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 specifically 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.'*> Het no creditor worse off-principe is ook onder-
deel van het Europese afwikkelingsmechanisme voor kredietinstellingen'#
en van het Nederlands herstel- en afwikkelingskader voor verzekeraars.'
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.'*

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-commissaris™’ 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.”* In de WSNP geldt een soortgelijke norm voor de beoordeling
van het stemgedrag.’ 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 fiscale 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 geind. 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 1id 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 1id 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. > Ook in de rechtspraak over
dwangdeelname aan een buitengerechtelijk akkoord speelt de vermogens-
vergelijking een rol in de rechterlijke beoordeling van het verzoek."

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.'
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.” 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."

152 De wetgever erkent dat hetgeen schuldeisers in het alternatieve scenario zouden
ontvangen “per definitie 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 11 1992/93, 22 969, nr.
3, p. 55), waarnaar verwezen wordt bij de invoering van art. 146 en 268a Fw, vgl.
Kamerstukken 11 1999/2000, 27 244, nr. 3, p. 19.

153  Vgl. nr. 58.

154 Kamerstukken 11 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.
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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 Interventiewet'” dient de schadeloosstelling de werkelijke waarde
van het onteigende goed te vertegenwoordigen."”® 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.” 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.'® De Ondernemingskamer oordeelde dat de op grond van art. 6:9
WHft 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.'! 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.’> 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.'®

157  Wet bijzondere maatregelen financiéle ondernemingen, Stb. 2014, 241.

158 Art. 6:81id 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. 6:91id 1 Wit.

161 Hof Amsterdam (OK) 11 juli 2013, JOR 2013 /250 m.nt. Josephus Jitta (Minister van
Financién/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 specifieke
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
Béck v. Finland, de zaak over de Finse schuldsaneringsregeling, overwoog
het EHRM: “[Tlhe ‘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.”'* 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 financiéle moeilijkheden, gelijk is aan de ver-
wachte uitkering in het alternatieve scenario. Dit zal mijns inziens samen-
hangen met de vraag hoe ernstig de financiéle moeilijkheden zijn. Indien
de kans op een faillissement reéel 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.'® Omdat het EHRM
de verdragsluitende staten een ruime margin of appreciation toekent voor
het formuleren van de wijze waarop de marktwaarde wordt vastgesteld,'®
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.'”” Het Nederlandse
recht kent de surseanceprocedure. Hoewel succesvolle surseances

164  EHRM 20 juli 2004, 37598/97 (Biick/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,'*®® 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.'®

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.'”” Gelet op het hierna te formule-
ren uitgangspunt dat de financiéle 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 66k 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."”!

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.'”? Er
dient te worden aangesloten bij het meest waarschijnlijke scena-
rio dat in het concrete geval tot de hoogste opbrengst leidt.'”

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
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173

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.

Van den Berg 2019, p. 40.

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 fictieve
alternatieve scenario zou worden benoemd zou (moeten) kiezen voor het vereffe-
ningsscenario dat tot de hoogste opbrengst zou leiden.
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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.'”*

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.'”

Ook in Nederland is in het verleden nagedacht over een dergelijke bodem.'”
Recenthebben Jonkers & Van Moorsel nog opgeroepen om een minimumper-
centage op te nemen in de Nederlandse pre-insolventieakkoordregeling.'””

174
175

176

177

170

Zie over de vraag hoe dergelijke vermogenstitels moeten worden gewaardeerd
nr. 574.

Zie bijvoorbeeld het Belgische §XX.73 Wetboek van Economisch recht, dat een mi-
nimumpercentage van 20% voorschrijft.

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.

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."”® 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.

171



Hoofdstuk 4

4.5.2  Reorganisatiewaarde

129. Het akkoord houdt in wezen een fictieve verkoop van de onderne-
ming aan de vermogensverschaffers in. De waarde van de onderneming
wordt in de vorm van financiéle 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.'”

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 firm’ 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.”®® 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
onderzoek™ volsta ik op deze plaats met literatuurverwijzingen.'s

4.5.3  Verdeling conform rangorde
453.1 Respecteren van de rangorde is uitgangspunt

130. Het beginsel van de paritas creditorum is stevig verankerd in het
Nederlandse vermogens- en insolventierecht.’®® Schuldeisers kunnen hun
vorderingen op alle goederen van de schuldenaar verhalen.'® 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.'® Als ge-
volg van door de wetgever gecreéerde 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.'® In
het faillissement is vanwege het collectieve karakter van de procedure per
definitie sprake van een dergelijke concursus. Het faillissement wordt im-
mers gezien als een collectieve verhaalsprocedure ten behoeve van de ge-
zamenlijke crediteuren.’” Ook buiten faillissement kan concursus ontstaan,
bijvoorbeeld wanneer twee schuldeisers op hetzelfde goed beslag leggen.'s®
In geval van concursus dient een rangregeling te worden opgesteld. Uit die
rangregeling volgt dan hoe de executie-opbrengst moet worden verdeeld.'

Buiten een situatie van concursus staat het crediteuren vrij verhaal
te nemen op het vermogen van de schuldenaar."® 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.'
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.'?

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.'*
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
final judgement. This is the real question for policy makers in England and the US:
whether modern restructuring law and practice enables senior financial creditors
to capture value which junior financial 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 gefixeerd. 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.'” De paritas creditorum heeft in een dergelijk geval
een zekere normerende kracht.'”® Zou dat niet het geval zijn, dan zou de
door de wetgever beoogde rangorde wel heel eenvoudig kunnen worden
doorbroken.'*

Het recht bevat diverse instrumenten om verstoringen van de rang-
orde in het zicht van faillissement te bestrijden.’” Zo kan de actio pauliana
worden ingeroepen tegen rechtshandelingen die de rangorde verstoren.'*®
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.'”

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.” 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.” Op deze manier werpt de paritas zijn schaduw vooruit op de
normstelling voor de bestuurder van de rechtspersoon.?” Tenslotte bevat
art. 343 aanhef onder 3 Sr een strafrechtelijke sanctie op de bevoordeling
van schuldeisers.”®

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.**

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.?®
Mede gelet op de steeds verder uitdijende omvang van door zekerheden
gesecureerd krediet®® 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 gefinancierd 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  Zienr. 65 en 69.

206  Zie daarover bijvoorbeeld Schuijling 2016, §2.5; Kortmann 2017; Mennens 2013.
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ingebracht. Wanneer de onderneming floreert kan de gegenereerde winst
aan de aandeelhouders worden uitgekeerd.””” Wanneer de onderneming
zich in zwaar weer bevindt, ontvangen de aandeelhouders echter geen
dividend. Zij zijn de eerst aangewezenen om verliezen te dragen.”® Indien
de vennootschap failleert, volgt na beéindiging van het faillissement de
ontbinding van de vennootschap.*” 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.*°

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”."*
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”.*? Van Olffen
en Rensen beschrijven kapitaal als “schuld van eigen, vennootschapsrech-
telijke aard”.?"® 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."* Specialisten op het gebied van financiering, 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 2-1Ia/180-216; Barneveld 2014, hoofdstuk 17.

209  Art. 2:19 lid 1 sub ¢ 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-I1a/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.?"

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.?'* 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.?”” 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 ‘fictief
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. ?"® Zou dat niet het geval zijn en zouden aan-
deelhouders hun aandelenbelang onverkort mogen behouden dan zouden
zij — anders dan de crediteuren — kunnen profiteren 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 gefixeerd. 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 continuiteit van de onderneming te waarborgen. Om de
rangorde enigszins te fixeren (en het akkoordproces daarmee werkbaar
te maken) zou het moment dat de schuldenaar het akkoord aanbiedt als
fixatiemoment 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
profiteren 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 profiteren 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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materiéle toestand van pre-insolventie, zou de rangorde niet zomaar meer
doorbroken mogen worden. Deze materi€le toestand van pre-insolventie
kan ook al aanwezig zijn in de onderhandelingsfase die voorafgaat aan het
aanbieden van het akkoord. Juist betalingen die vlak v66r 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 fide reddingspoging.”’ 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.” 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 IIT); 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.”!

453.2 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
flexibele 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.? Individuele tegenstemmers binnen een klasse worden be-
schermd door de best interests-test.”® De mogelijkheid om op basis van
democratische legitimatie af te wijken van de rangorde biedt de

221 Inde 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 financiers
strengere eisen gelden dan voor derden. Karapetian pleit voor een geintegreerde
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 financiering gerichte ‘flanke-
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 (fictieve) klasse bij meerderheid instemde met
een akkoordvoorstel dat tot afwijking van de rangorde leidde.

223 Zie daarover §4.4.

182



Uitgangspunten voor het pre-insolventieakkoord

onderhandelende partijen meer flexibiliteit om tot een verdeling te
komen.?*

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.?*

Indien in een bepaalde klasse de vereiste meerderheid niet 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 verfijnd 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.® 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.?” 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
financiéle crediteuren, zoals de financierende 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 financiers 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 66k 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 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 finan-
ciéle problemen aan een grote groep crediteuren met vorderingen van een
beperkte omvang kan immers tot grote desintegratieschade leiden.” 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.

4.53.3 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 finesses 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.” 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.”!

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:

“[1]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’)”.**

Deze definitie van relative priority wijkt af van de in de Europese richt-
liin opgenomen en door het Codire-onderzoeksteam aanbevolen defini-
tie, die bepaalt dat een plan gehomologeerd kan worden wanneer hoger
gerangschikte klassen ‘beter” worden behandeld dan lager gerangschikte
klassen.”® 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 ELl-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’-strategieén waarbij
de opkopers van schulden proberen een aandelenkapitaal te verkrijgen dat
meer waard is dan de waarde van hun schulden.? 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.” 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.>*

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.*” Met
name de mogelijkheid om waarde tegen de zin van crediteuren over te
hevelen naar aandeelhouders is gehekeld in de literatuur.®

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-
sentiéle aandeelhouders van mkb-ondernemingen aan boord te kunnen
houden, kan namelijk ook tegemoet worden gekomen door een specifieke
uitzondering te aanvaarden op de regel dat de rangorde gerespecteerd
moet worden.? 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 financiers hun inves-
teringsbeslissing niet kunnen baseren op een verwachte uitkomst in geval
van een pre-insolventieakkoord. Het risicoprofiel wordt aldus een groot
vraagteken.?*

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’.**! In een systeem van
absolute prioriteit is cruciaal in welke klasse ‘de waarde breekt’.?*? 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. §2.3.1,2.3.3.2en 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” >+

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.?** 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®* 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.*¢ In geval van een herstructurering staan zij bovendien doorgaans
onder water, waardoor het onmogelijk is een uitkeringspercentage vast te
stellen.?” 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 flagrant 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 financiéle 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.?*® Een andere reden om het pre-insolventieakkoordproces op tijd te
initiéren 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 reéel de dreiging van een faillis-
sement is. De financiéle 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 financiéle proble-
men bestaan. Hoe ernstig de financiéle 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 financieel gezond is, bestaat er geen recht-
vaardiging om vermogensverschaffers te binden aan een akkoord dat
een wijziging van hun rechten inhoudt.* Dwang zou in een dergelijke
situatie inbreuk maken op het beginsel van de verbindende kracht van
overeenkomsten: pacta sunt servanda.” 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.”! 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, 6-1IT 2018 /46.

251 Asser /Sieburgh, 6-1I1 2018 /43.
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vloeit een recht op nakoming voort.?? De overeenkomst schept een rechts-
plicht.? Ook verbintenissen die voortvloeien uit een andere bron dan een
overeenkomst™ 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.” Ten tweede kan het beroep op nakoming naar maatstaven
van redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar zijn.>* Daarnaast kan een
rechter op verzoek van een partij een overeenkomst wijzigen of ontbin-
den wanneer er sprake is van onvoorziene omstandigheden.” 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.

Een toerekenbare tekortkoming in de nakoming van een verbin-
tenis leidt tot een verplichting tot vergoeding van de daardoor ontstane

252 Ditrechtis 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 3-12019/46.

253 Asser/Hartkamp 3-12019/46.

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,
6-111 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,
6-111 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.® Geldelijk onvermogen kwalificeert echter niet als overmacht,
ongeacht de oorzaak van de financiéle problemen.?®

146. In een scenario waarin een onderneming financieel 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.*! Aan het feit dat een onderneming op
enig moment meer schulden dan bezittingen heeft, zijn naar Nederlands
recht geen juridische consequenties verbonden.?? 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 financieringsstructuur te verwijderen zonder dat

259 Art. 6:74 BW.

260  Asser/Sieburgh 6-12016/355.

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 Uberschuldung, 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 financiéle moeilijkheden verkeert. Ook kan worden
betoogd dat van een ‘fair balance’ geen sprake is, wanneer er te vroeg
wordt afgerekend.*?

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.**

4.6.22 Ingeval 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.?*> 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.”® Onderdeel van de bestaande insolventieakkoordregelingen
is het mechanisme dat de meerderheid de minderheid kan binden.*” 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.**® 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-geverifieerde 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 financiéle moeilijkheden komt: “(...) as
long as there is no risk of a (difficult 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.”*

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.?” 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.?”!

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.?? Ook wanneer sur-
seance van betaling is verleend, zullen er serieuze liquiditeitsproblemen
spelen.””? 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.””* Het
vereffeningstekort is aanstaande of heeft zich zelfs al verwezenlijkt. De

269  Vander Feltz I, 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.”*” Daarbij dient dus wel in het achterhoofd te worden gehouden dat
de fase van tegeldemaking van rechten reeds is ingetreden, als gevolg van
de financiéle moeilijkheden van de schuldenaar.

In situaties waarin het afrekenmoment nabijj 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.*’

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 definitief 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  Inlijn met uitgangspunt 7, uiteengezet in §4.9.
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In geval van (dreigende) liquiditeitsproblemen ligt dat mogelijk
anders.”” 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.””® 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.”?”” 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  Innavolging 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.?

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.* Van den Berg schrijft dat
voor de binding van een tegenstemmende klasse minder rechtvaardiging
bestaat.”* 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.?® 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.” 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
beéindigen.?®

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
doorfinanciering. 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 doorfinancieren.

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-creérende 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 doorfinanciering. 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 beéindiging van het kredietrisico dat zij lopen op
de schuldenaar. Door te kiezen voor een uitkering in contanten kunnen zij
immers ‘uitstappen’.?%

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” *” 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.?®
Het is niet eenvoudig pre-insolventie nader te definiéren. 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 ‘v’ 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 Out of the money
vermogensverschaffers vermogensverschaffers

?i(zl‘;et?ete Dwangdeelname van de min- N Dwangdeelname van de X
derheid binnen een klasse minderheid binnen een klasse
Dwangdeelname van een Dwangdeelname van een
gehele (tegenstemmende) x | gehele (tegenstemmende) X
klasse klasse

(Pre-) .

insolventie Dwangdeelname van de min- v Dwangdeelname van de v
derheid binnen een klasse minderheid binnen een klasse
Dwangdeelname van een Dwangdeelname van een
gehele (tegenstemmende) ? | gehele (tegenstemmende) v
klasse klasse

4.6.3  Pre-insolventie

153. In de zoektocht naar een definitie 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 financiéle problemen moet rechtvaardigen dat het akkoord wordt

287  Vgl.nr. 131
288 Vgl art. 1 Fwen §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 definitief 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.** 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.?” Daarvan is sprake indien
de collectieve verhaalsrechten van schuldeisers in werking zijn getreden
of onvermijdelijk in werking zullen treden.”! Dat moment is in ieder ge-
val daar wanneer een schuldenaar feitelijk heeft opgehouden te betalen
(“insolventie in strikte zin”),*? maar kan zich ook op een eerder moment
manifesteren, gedurende de staat van pre-insolventie.?”

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”.** Hij doelt daarbij op de situatie
waarin de schuldenaar voorlopig nog in staat is aan zijn opeisbare ver-
plichtingen te voldoen*” maar er — zonder het akkoord — geen reéle moge-
lijkheid meer bestaat om insolventie af te wenden.?® “De patiént 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.*” Hij illustreert zijn begrip

van pre-insolventie met twee voorbeelden.?*®

- Een vennootschap die obligaties heeft uitgegeven weet dat zij deze
over zes maanden integraal moet aflossen, maar beschikt niet over
de noodzakelijke middelen om aan die verplichting te voldoen. De
vennootschap gaat op zoek naar herfinanciering. Op het moment dat
het laatste herfinancieringsverzoek definitief 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.’”
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 reéle 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.6:801id 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.3®

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 financie-
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,®! 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 definitief zijn uitgeput. Ik sta
een iets soepeler norm voor. Om de bevoegdheid tot het aanbieden van
een akkoord te laten intreden, moeten de financiéle 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 strategieén tot
de mogelijkheden behoren zal onder meer athangen van het type onder-
neming, haar kapitaalsstructuur en de markt waarin zij opereert. Zo kan
een vennootschap proberen extra financiering aan te trekken bij banken
of aandeelhouders. Ook het heronderhandelen van bepaalde langlopende

300 Vgl p. 89-90: “[I]ndien de schuldenaar financieel 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.
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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 creéren 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 66k een ak-
koord moet kunnen aanbieden indien bijvoorbeeld twee van de drie mo-
gelijke reorganisatiestrategieén al onhaalbaar zijn gebleken. Centraal staat
de schijnbare onvermijdelijkheid van het faillissement. Het aantal open-
staande strategieén 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 herfinancieringsstrategieén, 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-creérende herstructurering.

155. Zoals in §2.2 aan de orde kwam, kunnen de aard en oorzaak van de
financiéle problemen sterk uiteenlopen. De vrijheid om in het akkoord wij-
zigingen voor te stellen die zijn toegespitst op de specifieke 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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kwalificeert 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.’
Uitgangspunt zou daarom moeten zijn dat de pre-insolventieakkoord-
procedure niet dwingend voorschrijft of beperkt welke wijzigingen van
rechten mogelijk zijn. Deze flexibiliteit 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.**® 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.* 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 natura®® — uitgekeerd wat in de gegeven financiéle 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.’® Bij die waardering wordt acht geslagen op financiéle para-
meters zoals looptijden en het risicoprofiel*” Bovendien kunnen afslagen
plaatsvinden wegens incourantheid en het ontbreken van controle.*® 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.*”

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. Hjj
komt tot de volgende slotsom: “[H]et akkoord kan in de plaats van de

306  Tollenaar 2016, §5.3.

307  Vanden 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”.?° 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-creérende 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.’" Ter zake van
dergelijke aanspraken kwalificeren de aandeelhouders als schuldeisers.*?
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
VI2013/6010; 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
2-1Ia/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.’”® 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.** Dat
ligt anders wanneer een akkoord binnen een formele insolventieprocedure
wordt voorbereid.’™® In surseance is de schuldenaar slechts tezamen met de
bewindvoerder bevoegd daden van beheer of beschikking te verrichten.?'¢
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.’” 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 1id 1 Fw.
317 Art. 23 jo. 68 Fw.
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States Bankruptcy Code™® en is inmiddels door vele rechtsstelsels over-
genomen.’” 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
sleutelfiguren. 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.’* 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.*!

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 figuur 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.’®?

162. Er is ook kritiek op het DIP-principe. Zo voeren tegenstanders aan dat
de financiéle 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 financiéle 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 financiéle moeilijkheden. Soms
ligt het ontstaan van de financiéle moeilijkheden immers buiten de macht
van het bestuur.’® 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 financiers.*

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.’®

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.’

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 ABl-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 financiéle 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  ABl-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.’

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.’”

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.** 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.** 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.**!

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
variéren 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.®® In andere rechtsstelsels behoren som-
mige handelingen zelfs tot de exclusieve bevoegdheid van de insolven-
tiefunctionaris.®® 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.3*

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 informatieverschaffing.’
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.*

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.*” Ook komt het voor dat de rechter de
bevoegdheid heeft bestuurders te ontslaan en vervangen.**

4.8.4  DIP en het Nederlandse pre-insolventieakkoord

165. In geval van een pre-insolventieakkoordprocedure geldt dat de financi-
ele problemen nog niet van dien aard zijn dat de schuldenaar in de toestand
verkeert dat hij heeft opgehouden te betalen.* 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
continuiteit 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  ELl-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 financiers 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 flexibele procedure is, die kan worden toegesneden op de eisen van
het concrete geval.** 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 worde