
Bedrijfsovername bij (dreigende) insolventie
Pool, J.M.W.; Buuren, M.P.P. van; Koster, H.

Citation
Pool, J. M. W. (2023). Bedrijfsovername bij (dreigende) insolventie. In M. P. P. van Buuren & H. Koster (Eds.), Bedrijfsovername (pp.
365-376). Deventer: Wolters Kluwer. Retrieved from https://hdl.handle.net/1887/3728339
 
Version: Not Applicable (or Unknown)
License: Leiden University Non-exclusive license
Downloaded
from: https://hdl.handle.net/1887/3728339

 
Note: To cite this publication please use the final published version (if applicable).

https://hdl.handle.net/1887/license:3
https://hdl.handle.net/1887/3728339


364 16. Bedrijfsovernante ett werknemersrcchten

van (eerì deel van) de draaiende ondenteming (goittg concent), zoals voorbereid in de pre-pack-

procedure en verwezenlijkt na de faillissernentsprocedure, het mogelijk maakt dit primaire cloel

te bereiken. Het uitvoeren vân een pre-packprocedule in verband rnet de liqr.ridatie van een ven-
nootschap heeft aldus tot doel om de curator en de rechter-commissaris die de rechter na de uit-
spraak van het faillissement van de vennootschap aanstelt, in staat te stellen de kans te vergroten

dat de schuldeisers worden uitbetaald" (r.o. 53),

I7 Bedrijfsovername brj (dreigende)
insolventie

maar met - als belangrijke toevoegingen in r.o. 55 respectievelijk 54 - "mits een
dergelijke pre-packprocedure wordt geregeld in wettelijke of bestuursrechtelijke
bepalingen" en niet "uitsluitend is geregeld in de rechtspraak en door de verschil-
lende nationale rechterlijke instanties niet uniform wordt toegepast, hetgeen leidt
tot rechtsonzekerheid".

Jessie Pooll

Het Hof van Justitie overwoog nog wel

'Aangezien de 'beoogd curator' en de 'beoogd rechter-commissaris' door de bevoegcle rechter
worden benoemd voor de pre-packprocedure en deze rechter niet alleen hun taken ornschrijft,
rnaar ook bij de latere inleiding van de faillissementsprocedure toezicht uitoefent op de uitvoeriug
van die taken, door te besluiten al dan niet diezelfde personen in de faillissementsprocedure tot
curator en rechter-commissaris te benoemen, is er dus reeds sprake van toezicht op de "beoogd
curator" en de "beoogd lechter-commissaris" door een bevoegde overheidsinstantie" (r.o. 62).

I Inleiding

Al met al lijkt de Heiploeg-uitspraak en nadere uitwerking te geven aan de Smalt-
s/eps-uitspraak. Het Hof van Justitie wijst een pre-pack niet langer zonder meer
af, maar eist nog wel een wettelijke of bestuursrechtelijk basis.

Niet zelden vindt een bedrijfsovername praats wanneer de koper of de verkoper infinanciele moeilijkheden värkeerr. ¡iiråå.iä""rnames wordr ook aangeduid merde term Distresserl M &A. Het verscmt tìssen .
insorve,nrie 

"" 
';;;;ii;'"'overna,nerr";;i;:".:iili:i'äïäï,?liigîffJå"1

- bij clistressed M&A yordt veerar g"bt"1ig"-uakr van ãezelfde fiuridische)vormen als bij reguriere overnames (zie vooigaande hoofdstukken) _ maar deste meer in de omstandigheden rourond"'. de iransactie moet geschieden. Finan_ciële moeilijkheden geven een extra dimensie aan de tearr;rsãvername, waarbìjhet juridische speelveld en de stukehil¿i)t^ *uur^ee rekening gehouden moetworden, uitgebreider en anders zijn. Zo komt (afhankelijk van de ernst van definanciële probremen) een grotere ror toe aan de belangen van cle schurdeisers

;iiåif*i*å:î.:ii:::lan het bedrijr in 
""n 

Insotvãntieprå."d;;" zijn ver-
andere set aan regels. 

enlng moet worden gehouden met andere actoren en een

In deze bijdrage bespreek ik enkele aandachtspunten die relevant kunnen zijnvoor bedri.ifsovernames bii (dreigend"r r"r"iu"rìr". ttr ga eerst t;;;;"p de aan_dachtspunten voor het ope.eren bij financiele moeilijkheclen, waarbij ik aandachtbesteed aan regers die de bewegirigr"tt:n"ìãuun lr"t bestuur beperken, zoals se_lectieve beralingen * 
\7t, arøi-¿ r""ir*r. (iar. z¡.vervorgens bespreek ik deverschillende insolventieprocedules en ae ul¡Jonder.heden die deze insolvenrie_

üffiåäì -et zich meebrengen (par. 3).lil"sluit af mer 
".n-r-u*ånuutting in

Jessie Pool is universitair docent ondernemings- en insolventie¡echt aan de universiteit Leiden



366 l 7. B e d r ijfs ove t' n ante b ij ( d re i g er rcl e ) i n,s o lve nt i e

2. Valkuilen yoor het opereren in financiële moeilijkheden

2.1 Beperkingen in de bewegingsvrijheid van het bestuur

Het bestuur heeft in Nederland een grote mate van beleidsvrijheid.2 om die reden
is het wettelijk kader over normen voor bestuurders voor een groot deel geba-
seerd op open normen. Dat betekent niet dat de bewegingsvrijheid van bestuur-
ders onbegrensd is. De bewegingsvrijheid van het bestuur kan worden ingeperkt
door de financiële staat van de onderneming. Hoe slechter de financiele situatie
van de onderneming en hoe dichter het faillissement nadert, hoe meer het bestuur
de belangen van de schuldeisers voorrang moet geven, waardoor de taak van het
bestuur als het ware 'van kleur verschiet'.3 Het is voor zowel koper als verkoper
van belang om rekening te houden met de beperkingen in de bewegingsvrijheid
van het bestuur die een slechte financiele situatie meebrengt.

2.2 Beklonte!-aatrsproketijkheicl

Het eerste aandachtspunt bij het opereren bij (dreigende) insolventie is het aan-
gaan van nieuwe verplichtingen. Het aangaan van nieuwe verplichtingen kan
noodzakelijk zijn om een overname te realiseren, maar is niet zonder risico's. Uit
het Beklamel-arresta kan worden geconcludeerd dat de vrijheid die bestuurders
hebben om verplichtingen aan te gaan namens de vennootschap niet onbegrensd
is. De Beklcrmel-norm houdt in dat het bestuur aansprakelijk kan worden gesteld
indien:

'fhet bestuur] bij het aangaan van de overeenkomst [...] wist of redelijkerwijze behoorde te

begrijpen clat de vennootschap niet, of niet binnen een redelijke telmijn, aan haar verplichtingen

zou kttnnen voldoen en geen verhaal zou bieden voor de schade die de wederpartij ten gevolgcle

van tlie wirnpleslalie zou lijdcn'. s

De Beklamel-norm kent twee criteria, te weten het liquiditeitscriterium (de ven-
nootschap kan niet of niet binnen een redelijke termijn aan haar verplichtingen
voldoen) en het solvabiliteitscriterium (de vennootschap biedt geen verhaal voor
eventuele schade).6 Het liquiditeitscriterium ziet. op de llate wãarin de onderne-
ming zijn (korte termijn)verplichtingen kan voldoen. Het solvabiliteitscriterium,
daarentegen, gaat over de financiele gezondheid van de onderneming op de lange
termijn etziet op de het antwoord op de vraag of de ondememing in staat is (ook)
op de lange termijn haar schulden te betalen.

2 B.R Assink & WJ. Slagteq Conpendiunr Onderneningsrecl¿l (Deel I), Dcventer: Klurver 2013, p.903; HR

I 3 juli 2007, NJ 2001 / 434 (AB N Aruo); HR 9 juli 20 10, NJ 20 10t 544 ( SM I).
3 gn Z3 nci 2 014, JOR 2014/229, n.nt. J. van Bekkum. Zie ook Th.PJ. Hansse n, 'De taak, \,erarttwoordelijkheid

en persoonlijke aansprakelijkhcid van een bestuurder van een kapitaalvennootschap in Iìnancieel zwaar weer

jegens ccn crediteur', T'IOB 2015/6,p. 186-198; B.F. Assink ¡. Wü. iìlg"t ãr,,,ìrJr¿¡,u,,Ontlerneningsrecht
(Deel I), Deventer: Klurver 2013, p. l::-lSO: L.J. van Eeghcn, Het schírneígebiert tóóï faillisseilrcilL Een on'

rlerzoek ntnr de x,e¡tselíjke t,enleling t,ctn verhrrtlsrísíco'l yatt tle ontlernetnirry t,òór ftrillissencnt, Den Haag:

Boom Juriclische uitgevus (2006), p. 34; M.B.F. Canisius & PL. Hezcr. 'Bestuirrlìjk ingrijpe n bij oil'ekere'oe-
konrstige verplichtingcn' , TvOB 2016/3.

4 HR 6oktober 1989, N.l 1990/286,l\.Dt.Maetjer (Bekluilel).
5 HR 6 oktober 1989, N/ 1990/286, rn.nt. Maeijer (Beklanel), t.o.3.2-3.3.
6 Zie ook: A.PG. Gielen & C. Bijl, 'Pompen of verzuipen? Bcstuurder in cle gevarcnzone: ken uw getallen"

Orrclernentittg ert Firnnciering 201 l/19, p. 81.

of er sprake is van een Bekramer-toestand, is.niet gemakkerrjk te bepalen. De be_oordeting gebeu'r aan de hand van de o,nriunargrr.a?n ffi;;;"#ke casus. Heruitbìiiven valì salarisspecificaties 
"n 

toonu"i¿ìngen, het structureel uitblijven van aan-giltes omzetberastinp en.onvordoende zichr of (exterïe) r.inancieri.g zijn omstandig_heden die volgens dãju.isprudenrie nr¡t-l-L,níen geven van een Bcklanel-roestand.i

In de rechtspraak wordt niet snel aangenomen dat sprake is van een Bekramer-toestand, met name om te voorto-"n dut bestuurders zich teveel zouden latenleiden door risicomijdende overweging"n.lô'.r te spreken van een Beklamel_toe-stand moet de financiële gezondhãid"van de ondeì.n"rr,ing 
".nriif versrechterdzijn' Niet zelden wordt zerfs biinegatieve iinanciele cijfers aan het bestuur hetvoordeel van de twirfel g"g"u"n.n Trri."."."ru" anesten ilrustreren de bewegi'gs_vrijheid die aan het bestLlur wordt gegeven in de gevarenzone. Zo oordeelde hethof Arnhem-Leeuwarclen aeginz,ítrat'ef uestuur d,e Bekramer_norm niet hadgeschonden door een verplióhting-aan te gaan terwijl er sprake ru, uun grot"liquiditeitskrapte, de betarìngsverilichtinge-n niet meer voiledig kon nakomen ener werd gewerkt aan een betaringuegelin;. l0 Doorsraggev""¿ í,u, Jut er volgenshet hof op het moment van contract.r"ñ nog wel enig perspectief bestond ener 'nog vertrouwen was in het kunnen voortbestaan' uãn ¿" ïennootschap. Hethof Amsterdam overwoog begi.n 2021 op u"rg"r¡to are wijzedat het bestuur deBeklqmel-nom niet heeft geschond"n ¿äo.-""n.verplichting aan te gaan op hetmoment dat de vennootschap 'in ernstige financiele problemen verkeerde en datdie problemen werden vergroot door dJaankondiging dat het krediet zou wordenbevroren''11 De zaak was volgens het hof weliswaar. 'op het rand.ie, maar ,de

hoge drempel wordt net'iet gehaald'. Het feit dat .het r.edelijkerwij ze tebe_twijfelen viel' dat de vennootichap de verptìchtingen zou kun'en nakomen isvolgens het hof onvoldoencre om toide.on"irri. te komen datde Bekramer_normis geschonden. Doorsraggevend in deze casus was volgens het hofdat de situatieweliswaar 'ernstig was, maar niet hopeloos' omdat de õank en a" n"ùsthgoi"nrtde vennootschap nog het voorcleel vän de tr¡ìef wilden geven.

Het is dus van belang om bij het sruiten van overeenkomsten en het aangaan vanverplichtingen stir te starrr bij de riranciere gezondheid van de onder:neming en
le 

onde.rzo.e\en of sprake is van een BekhtíeLtoestand. Als de bestuurder im_mers wist (of rederijkerwijze.had rnoeren begrijpen) dar de venno;;;;"p de ver_plichting niet zou kunnen nakomen en g""nî"rnoal zou bieden, kan het bestuuraansprakelijk gestelcl worden op g'ond rr'an ¿e Bekranter-no,,ro. ooor.^pliciet stil
! ttu:l bij de vraag of er (al) spiate is uun .ãn Bekramer-toesrancl en van dezeexercitie melding te maken in notulen uu,r b"rruurrvergaderingen, kan bij eeneventuele procedure worden ve[wezen naar deze overwegingen.

2.2
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A Krrrpetir¡l' ß'rtttt!rtlc^atttt\lìtt,kr'tiikttei,l rti! orrcr'ltttttotige lo.t,-1. cirielreclttalijke ert stnltcrrttlijke

í"tì[ïi.tffii ]jittes in hoofdsruk l8 'Reme.ies van de kopcr bij een inbreuk door dc verkoper op een gâ-
Hof Arnhe¡n-Lecuwurden 2t rugustrn 201g, JOR 20lg/27; Rh^Midclen_NeclcrÌand 15 naart 2O17,ECLÌ:NL:RBMNE :2orj:t t02: øoi'r ur.g""Lr.íi' tí":"*'rori,ECL1:NL:GHSHE :20t.,:2660.voorbe er_ucr onrleenrl ra¡r Verboo¡¡¡. zic: Hof An¡hcrrr_Lc.u*ardcn i, j;,;;r; 2o21. JoR 2o2l/g6.HoIArnrrc¡n Lecuur¡rden iu ir,',,"¡ z,.zr. Ëcii,ñt,ä;i;;a,l;ü'ì':¿qs.Lon202r186.,r.nr. 

Verbooru.Hoi Arrì\rerdr¡r 2 febrrrari 20)t. cCLLi,,lL,Cg,qrrls,uuiì,:¡i. "-
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Bij twijfel over het wel of niet hebben bereikt van de Beklamel-toestand, kan het
bovendien nuttig zijn om de wederpartij te informeren over de financiele situatie
van de onderneming. Aangezien het doel van de Beklamel-norm is om te voor-
komen dat het bestuur van een vennootschap misbruik maakt van de informatie-
voorsprong ten opzichte van een schuldeiser, kan het bestuur die informatie-
asyminetrie opheffen door bij de wederpartij openheid van zaken te geven.l2

2.3 Aansprakelijkheid voor het doen van selectieve betalingen

Een tweede aandachtspunt wanneer er sprake is van financiële moeilijkheden is
het betalen van schuldeisers. Ook het betalen van schuldeisers kan noodzakelijk
zijn om een overname te realiseren. In principe staat het het bestuur vrij om naar
eigen inzicht te bepalen welke schuldeisers bij zwaar weer zullen worden vol-
daan. De Hoge Raad zegt daarover het volgende:

"Een bestuurder van een vennootschap is niet persoonlijk aansprakelijk jegens een vennoot-

schapsschuldeiser die is benadeeld wegens het onbetaald en onverhaalbaar blijven van zijn

vordelinp. oo tle enkele srond dat die bestuurdel het iaillissenrenl van de vennootschan heefr

aangevlaagd en daarna heefl bewerkstelligd ol toegelrten dat de vennoolschap een of rneel rn-
dere schuldeisers heeft betaald met voon'ang boven die vennootschapsschuldeiser. De betrokken

bestuurder kan tel'zake van deze benadeling persoonlijk aansprakelijk worden gehouden indien

zijn handelen of nalaten als bestuulder ten opzichte van de schuldeiser in de gegeven omstandig-

heden zodanig onzorgvuldig is dat hern daarvan persoonlijk een ernstig verwijt kan worden ge-

maakt."l3

Ook indien het faillissement is aangevraagd, blijft de betaalautonomie van het
bestuur dus het uitgangspunt. Bestuurders kttnnen slechts aansprakelijk worden
gesteld indien sprake is van een persoonlijk ernstig verwijt:

"Van een ernstíg verwijt zal in ieder geval sprake kunnen zijn als vast kornt te staan dat de

bestuurdel wist of redelijkerwijze behoorde te begrijpen dat de door hem bewerkstelligde of

toegelaten handelwijze van de vennootschap tot gevolg zou hebben dat deze haar ve¡plichtingen

niet zou nakomen en ook geen verhaal zou bieden voor de als gevolg daarvan optledende schade,

Er kunnen zich echter ook andere onistancligheden voorcloen."la

Deze norm toont gelijkenis met de hierboven beschreven Beklamel-norm. Voor

de vaststelling van onrechtrnatigheid van selectieve betalingen tijkt (net als bij

de Beklamel-norm) pas sprake te zijn als de financiele moeilijkheden zeer ver

gevorderd zrjn enhei faillissement onafwendbaar is.ls

Voor een (selectieve) betaling aan bepaalde soorten schuldeisers, geldt een an-

dere norm:

2.3

"In het geval van een vennootschap die tot een groep van vennootschappen behoort, kan niet
de regel worden aanvaard dat deze vennootschap. wanneer zü heeft besloten haar activiteiten
te beëindigen en niet over voldoende middelen beschikt om al haar schuldeisers te voldoen. in
beginsel de vrijheid zou hebben om de tot haar groep behorende crediteuren anders dan op
grond van door de wet erkende redenen van vooffang te voldoen met voorrang boven niet tot
haar groep behorende crediteuren. In het hier omschreven geval handelt die vennootschap slechts
dan niet onrechtmatig indien de vootkeursbehandeling van tot de groep behorende crediteur.en op
grond van bljzondere.door de vennootschap te stellen en brj betwisting te bewUzen omstandig-
heden kan worden gerechtvaardigd."l6

De vrijheid om schuldeisers te betalen is dus beperkter als de vennootschap
heeft besloten haar activiteiten te beeindigen en niet over voldoende middelen
beschikt om alle schuldeisers te voldoen. In dat geval heeft het bestuur niet meer
de vrijheid om aan de vennootschap gelieerde partijen of partijen waarbij een
persoonlijk belang bestaat te betalen, tenzlj er sprake is van bijzondere om-
standigheden.lT Karapetian concludeert op basis van jurisprudentieonderzoek
dat uit lagere rechtspraak lijkt te kunnen worden afgeleid dat selectieve betaling
aan gelieerde schuldeisers als onzorgvuldig kan worden beschouwd indien 'ten
tijde van de betalingen de vennootschap in ernstige financiele moeilijkheden ver-
keerde en de bestuurder dit wist'.r8 Deze drempel is lager dan de diemper voor
aansprakelijkheid wegens voldoening van niet-gelieerde schuldeisers. Daar ligt
het peilmoment immers bij de onafwendbaarheid van het faillissement, welk mo-
ment later intreedt dan het moment dat sprake is van 'ernstige financiele moei-
lijkheden'.re

In sommige situaties kan het (toch) noodzakelijk zijn om betalingen te verrichten
aan gelieerde partijen. De Hoge Raad overwoog (zoals hiervoor al is besproken)
dat een voorkeursbehandeling niet onrechtmatig is, als sprake is van bijzondere
omstandigheden die die voorkeursbehandeling rechtvaardigen.z0 Het jurispru-
dentieonderzoek van Karapetian laat zien dat betalingen die in het kader van een
reddingspogingzijn venicht en noodzakelijk waren voor het slagen van een red-
dingspoging, enkele malen zijn aangenomen als rechtvaardiging.2l

In de literatuur is bepleit om bij het beoordelen van (selectieve) betalingen
onderscheid te maken tussen betalingen die zljn gedaan in de reddingsfase en
betalingen die zijn gedaan in de (feitelijke) liquidatiefase. In de reddingsfase
heeft de onderneming nog overlevingskansen en mag de bestuurder betalingen
verrichten om zo te proberen het financiele tij te keren, terwijl bij de (feitelijke)
liquidatiefase het faillissement al onafwendbaar is geworden. In de liquidatiefase
wordt soms wel voorgesteld om een soort 'pre-faillissements-paritas' in acht te

l6

l"l
18

t9

Rb. Rotterdam 20januari 2021, ECLI:NL:RBRO'I:2021:627. Zie ook HR 12juni 1998, JOR t99B/107, m.nr.
Yan den Ingh (Corot/S toh).
Zie ook de conclusie van A-G Van Peursurn bij HR l7 januari 202 0, JOR 2020155.
A. Karapetian, Besluunlersaansprakelijkheid uít onrechtnatige daad: Civieltechtelijke en strafrechretijke nor-
tueu voor bestuunlers yon noo¿lijdende ondenteningen, Deventer: Wolters Kluwer 2019, p.361-362.
¿te ookA. Karrpetian, Bestuwdersaan.sprakelíjkheíd uit onrechtmatíge claad: Civielrcchtelijke en strafrechtelij-
Ke ttonncn voor bestuutder.s t on noodlijclendc onle rneningen. Deventer: Wolters K luwer 20 I 

g. p. 37 I .

HR l2 juni lgg8, JOR 1998/107, m.nr. Van den Ingh (Corat/SralÒ.
A Karapetian, Bestuwdersaansprakelijkheid uit inrcchtnrttige clqad: Civieh'echtelijke eil straft'echtelijke nor-
ttten voor bestuutders van noodlijdende ondememíngen, Deventer: Wolters Kluwer 20 19, p. 369.

l7

l3
t4
l5

M. Mussclre, 'Het infomercn van crediteuren als verweer tegen Bcklamel-aansprakelijkheid" Mvo 201512'

p. 35 e.v.

HR 17 januari 2020, J OR 2020/55, r.o. 3.2.

å':3:-î"?îlå"Líi,'f"t!,11tÌ,!,!:i,,i;:;nlli'lli",o u,, o,,,,rtnaÍise ddttd: cìvietrectuetijke^ett st.ralr;chteti!'

ke nonne, voor bestruuders van noodlüclende ontlen*túrtgert,r*.i,'.li'*ltàti'[i"*"t zôrq' p" a ¡ : z'

20
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nemen, waarbij het bestuur geen betalingen meer mag doen die niet in lijn zijn
met de wettelijke rangorde.22 De Hoge Raad heeft zich (nog) niet laten verleiden

om deze 'nee-tenzij' regel te aanvaarden."

I7. Bedrijfsovetnante bij (dreigende) insolventie

2.4 De faillissementspauliana

Soms zijn bepaalde rechtshandelingen - zoals de verkoop van bepaalde bedrijfs-
activa of het afsluiten van een krediet - noodzakelijk in het kader van een (beoog-

de) overname. In beginsel staat het de rechtspersoon en diens bestuurders vrij om
(ook in het zicht van het faillissement) rechtshandelingen te verrichten. Wanneer

uiteindelijk onverhoopt een faillissement volgt, kunnen rechtshandelingen onder

omstandigheden worden vernietigd op grond van de faillissementspauliana.

Bij de faillissementspauliana wordt een onderscheid gemaakt tussen onverplicht

en verplicht verichte rechtshandelingen. Onverplichte rechtshandelingen zijn
rechtshandelingen waaraan geen wettelijke of contractuele verplichting aan ten

grondslag ligt en die dus niet van de schuldenaar kunnen worden afgedwongen.2a

Voor onverplichte rechtshandelingen geldt dat deze ingevol ge afi. 42 Fw kunnen

worden vernietigd indien de rechtshandeling door de schuldenaar is verricht voor
faillietverklaring en de schuldenaar wist of behoorde te weten dat dat daarvan

benadeling van schuldeisers het gevolg zotr zijn.

Wetenschap van benadeling van schuldeisers is een belangrijke voorwaarde voor

een geslaagd beroep op de faillissementspauliana. De Hoge Raad heeft bepaald

dat de vraag of er sprake is van benadeling moet worden beantwoord 'door de

hypothetische situatie waarin de schuldeisers zouden hebben verkeerd zonder de

gewraakte rechtshandeling, te vergelijken met de situatie waarin zij zouden ver-

Èeren indien de handeling onaangetasr blijft'.25 De benadeling kan gelegen zijn

in een vermindering van het beschikbare vermogen, maar ook in bijvoorbeeld een

doorbreking van de 'paritas creditorum'.26 Zekerheidsstetling is vrijwel altijd een

benadeling van de andere schuldeisers. Het is lastig in te schatten of een bepaalde

rechtshandeling zorgt voor benadeling van schuldeisers. Zokan een rechtshan-

deling waarbij voor bepaalde activa een redelijke prijs is betaald, achterafzorgen

voor benadeling van schuldeisers wanneer dat bedrag niet beschikbaar is voor de

gezamenlijke róhuld"it"tt. Een bekend voorbeeld van die situatie is te vinden in

het zogeheten Montana-arrest, waarbij weliswaar een reële prijs was overeen-

gekomen en overgemaakt, maar de verkoopprijs door verrekening door de bank

niet beschikbaar was voor de gezamenlijke schuldeisers. Zotder deze rechtshan-

deling zou de opbrengst van de geleverde zaken beschikbaar zijn geweest voor

de geãamenlijke schuldeisers.2T

22 Zie daarover uitgebreidcr: J.E.PA. van Hooff, 'selectieve betaling',TvI 2021140'

23 HR 17 januari 2020, ECLI:NL:HR:2020:73, JOR2020155, m.nt T. Salcrnink

24 Zie R.D. Vriesendorp, Insolvenlierccl¡f, Deventer: Wolters Kluwer 2021' p. 185

iZ i5 i?i,):i:þ1ü!;,!i,"'äi,!;1li,,i;?:íi:,:;;::::::;::'T,,?'!)ar,n,,n,,,o,,tvoídance í,, rnsotve,lcíes,De'e$te.:

Kluwer 2010, p. 241.

21 HR 22 nei 1992, ECLI:NL:HR:1992:ZC06l5 (Bosselaar q.r1./lnterniber)'

voor een geslaagd beroep op de faillissementspauliana op grond van art. 42Fw
is tevens vereist dat de schuldenaar wist of behóorde te wËtell dat benadeling van
schuldeisers het gevolg van zijn handeren zou zijn. Indien het gaat om rechts-
handelingen anders^gan om niet, dient ook de wãderpartij weteîscnap van be-
nadeling te hebben.28 van wetenschap van benadeling is sprake indien .ten tijde
van de handeling het faillissement en een tekort daalrin met reoetft<e mate van
waarschijnlijkheid waren te voorzien'.2e Het wetenschapscriterium is niet een_
voudig in te vullen. Aangezien er altijd een (minimale) kåns op een iaittissement

|;:,?:,:1t-:*]:u:r 9O 
benadeling niet voldoende om werenschup uun benadeling

aan [e nemen.-" Hr is echter ook geen volledige zekerheid dat åen faillissemeni
zal volgen noodzakelijk om wetenschap van benadeling aan te nemen. Ars onder-
grens geldt dat de kans op een faillissement ten tijdð van de faillietverklaring
minimaal 50Vo moetzijn geweest.3r

Bij een poging om het financiele tij te keren, kan het wetenschapscriterium voorproblemen zorgen. zo kanhet zo zijn dat de onderneming op Ë"n faillissement
afstevent en het bestuur besruit om in het kader van een redãingspoging een over-
waarde-arrangement ove'een te komen. Het gaat dan om onîerpäcrrt veruichte
rechtshandelingen, de andere schuldeisers nuord"n benadeeld Gretieen inherent is
aan iedere zekerheidstelling) en het is ook reeel om aan te nemen dat het faillis_
sement en een tekort daarin met redelijke mate van waarschijnlijkheid is te voor_
zien. Mocht de reddingspoging onverhoopt niet slagen, danls dL kans aanwezig
dat een curator na het uitspreken van eenlaillissemént de faillissementspauliana
gebruikt orn de gevolgen van het overwaarde-arrangement terug te draaien. Het
kan dus zo z1.in dat een voor een herstructurering noodzakelijke ãekerheidstelling
achteraf wordt gekwalificeerd als paulianeus. om te voorkoäen dat het financie_
ren van een herstructureringspoging te risicovol zou worden, is ook wel gepro_
beerd om de maatstaf voor wetenschap van benadeling bij reddingspogingen te
veranderen. Bij die nieuwe maatstaf voor reddingrpogìngän ,ou 

"în 
rechtshan-

deling alleen kunnen worden vernietigd ats .de reorlanisatie gedoemd was te
mislukken en het faillissement onafwendbaar was'. Hoewel het Hof Amsterdam
zich heeft laten verleiden tot toepassing van deze maatstaf, is de Hoge Raad
hier^niet in mee gegaan. Het wetenschapscriterium (.ten tijde van de handeling
het faillissement en een tekort daarin met redelijke mate van waarschijnlijkheicl
waren te voorzien') geldt tevens voor situaties waarbij er sprake is van een her_
structurering of een reorganisatie." ond", omstandigheãen kunnen partijen
met de wHoA bescherming krijgen voor vernietiginglp grond van de faillis-
sementspauli ana (zie par. 3.2).

Art. 43 Fw voorziet in enkele (zeer beperkte)33 gevailen waarin de wetenschap
van benadeling wordt vermoed uur*"tig te zijn. Het gaat om rechtshandelingen
die zijn verricht in hetjaar voorafgaand aan het faillissement en die naar hun aarcl

Vgl. art. 45 Frv.
H]ì 22 decembe¡ 2009, ECLI:NL:HR:2009:818493, NJ 2010/

1]-1 
tt 

"i:P: "ii Schilfsaarde (ABN AMRo/van Dooren,[),;HR 7 aprir 20r7, ECL':NL:HR:20r7:365 (Jonge-¡rcr q.q./Dricakke¡ c.,r. ). r:o. 3.3.2.
HR l7 novernber 2000. ECLI:NL:HR:2000:AAg357 (Bakker q.q./Kutco).
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is tevens vereist dat de schuldenaar wist ofbehôorde te wËteî dat benadeling van
schuldeisers het gevolg van zijn handelen zouzijn.Indien het gaat om rechts_
handelingen anders dan om niet, dient ook de wËderpartij weteîscrrap van be-
nadeling te hebben.28 van wetenschap van benadeling is sprake indien ,ten 
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van de handeling het faillissement en een tekort daiin met redelfke mate van
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aan te nemen.-" Er is echter ook geen volledige zekerheid dat åen faillissemenì
zal volgen noodzakelijk om wetenschap van benadeling aan te nemen. Als onder-
grens geldt dat de kans op een faillissement ten tijde van de faillietverklaring
minimaal 50%o tnoet zijn geweest.3l

Bij een poging om het financiele tij te keren, kan het wetenschapscriterium voorproblemen zorgen. zo kan het zo zijn dat de onderneming op Ëen faillissement
afstevent en het bestuur besruit om in het kader van een reddingspoging een over-
waarde-arangement overeen te kornen. Het gaat dan om onîerptictrt verrichte
rechtshandelingen, de andere schuldeisers rvord"n benadeelcl ltretieen inherent is
aan iedere zekerheidstelling) en het is ook reëel om aan te nemen dat het faillis_
sement en een tekort daarin met redelijke mate van waarschijnlijkheid is te voor_
zien. Mocht de reddingspoging onverhoopt niet slagen, ¿anls ie kans aanwezig
dat een curator na het uitspreken van eenlaillissemént de faillissementspauliana
gebruikt om de gevolgen van het overwaarde-arrangement terug te draaien. Het
kan dus zo zl.in dat een voor een herstructurering noodzakelijke ãekerheidstelling
achteraf wordt gekwalificeerd als paulianeus. om te voorkomen dat het financie_
ren van een herstructureringspoging te risicovol zou worden, is ook wel gepro-
beerd om de maatstaf voor wetenschap van benadeling bij reddingspogingen te
veranderen. Bij die nieuwe maatstaf voor reddingrpogìngån ,ou 
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deling alleen kunnen worden vernietigd ats 'ae reorlanisatie gedoemd was te
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of op basis van de hoedanigheid van de wederyartlj verdacht zijn. Denk bijvoor-
beeld aan zekerheidstelling voor of betaling van een opeisbare schuld of rechts-

handelingen met aan de schuldenaar gerelateerde partijen. Omdat het gaat om

een bewijsvermoeden, kan de schuldenaar of de wederpartij tegenbewijs leveren.

De mogelijkheden om verplichte rechtshandelingen (waaraan dus wel een wet-
telijke of contractuele verplichting aan ten grondslag ligt) te vernietigen, zijn
beperkt. Art.4l Fw voorziet in twee nauwkeurig geformuleerde mogelijkheden

om voldoeníng van een opeisbare schuld te vernietigen. Een beroep op art. 47 Fw
kan alleen slagen indien degene die de betaling ontving op de hoogte was van de

faillissementsaanvraag of indien de betaling het gevolg was van overleg tussen

de schuldenaar en de schuldeiser, dat als doel had de ontvanger boven de andere

schuldeisers te begunstigen. Het moet bij deze tweede_rnogelijkheid gaan om

samenspanning tussen de schuldenaar en de schuldeiser.3a

Gevolg van een succesvolle vernietiging door de curator is dat de rechtshandeling
(rnet terugwerkende kracht) wordt vernietigd en dus nooit heeft plaatsgevonden.

2.5 AfsLttitend

Financiöle moeilijkheden beperken de bewegingsvrijheid van het bestuur. Bij de

voorbereiding van een overname is het van belang om rekening te houden met

de beperkingen die voortvloeien uit de hiervoor besproken jurisprudentie. Zo is

het essentieel dat bij het aangaan van verplichtingen die noodzakelijk zijn voor
een overname, wordt gekeken naar de financiele situatie van de onderneming om

te onderzoeken of de Beklamel-toestand al is bereikt. Mocht als onderdeel van

de overnametransactie worden besloten dat de activiteiten van een bepaalde ven-

nootschap worden gestaakt, dan is bovendien van belang dat waakzaam wordt

omgegaan met het betalen van gelieerde partijen. Indien immers is besloten om

de activiteiten te beeindigen en de vennootschap niet over voldoende middelen

beschikt om al haar schuldeisers te voldoen, dan heeft het bestuur in beginsel niet

de vrijheid om gelieerde schuldeisers te voldoen.

3. Insolventieprocedures

3.1 Soorten insolventieprocedures

Als een overnametransactie plaatsvindt terwijl een van de partijen zich in finan-

ciele problemen bevindt, dan kan hetzo zijn dat die pariij al is verwikkeld in

een inìolventieprocedure. In Nederland kennen we verschillende insolventiepro-

cednres, waarbij een indeling kan worden gemaakt van informele naar formele

mogelijkheden om met financiele problemen om te gaan (zie Figuur 1)'

34 HR 24 maart 1995, ECLI:NL:HR:1995:ZCl676 (Gispett q.q./IFlÐ.

I:rl#;lr' 
Het cctntinuüm van mLogelijkherten om om te gaon met financiëte pro_

Aan de linkerzijde van het spectrum bestaat de mogelijkheid voor schurdenarenom met schuldeisers om de tafel te gaan om te onclerzolken of onderling tot eenoplossing voor de financiëre probleÃen kan worden gekomen. schurcreisers zijnin principe vri.l om een voorgesteld akkoord w9l of niet te accepteren en in prin_cipe is.geen rechrerlijke betrokkenheid noodzakelijk bij dir prãã"r.t¿ r" in 202rin werking getreden wet homorogatie ondeÃandi akkoord maakt het mogelijkom onder bepaalde voorwaarden ook schurdeisers die niet achter een akkoordstaan, via rechterlijke interventie te binden aan dar akkoord. Bl;"" akkoorddat in overleg met schuldeisers wordt overeengekomen of via de wHoA wordtgehomologeerd, blijft de schurdenaar zerf bevoãgd om maatregelen ," n"-"n o-zijn financiële problemen af te wenden. Dat is anders bij de formelere procedr_res zoals de surseance van betaring en het faiilissement i"u"nru""ì-uoorafþegaandoor, een pre-p'ck) waarbij het doJ soms niet meer is orn te herstructureren maarom het v€rmogen te gelde te maken. Bij de formere insolventiepro"Ldr.", n""-,een insolventiefunctionaris (zoals een bewindvoerder of een curatorla" 0"t ."._en beschikkingsbevoegdheid van de schuldenaar (gedeettelijtl ou"r.,

In,de volgende paragrafen bericht ik enkele bijzonderheden in Nederrandse in_solventieprocedures die relevant (ku''en) zijn voor overnames in insolventiesi_tuaties, namelijk doorsrarr in faillissem"nt 1pä.. 3.2) enb"rrt;;.J;;"uoo. noo,r_financiering in de WHOA (par. 3.3).
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Surseance van

betaling Faillissement

3.2 D o o rs t a rt in .fa illis s e me nt

ook tijdens een faillissement kan de onderneming van de gefailleerde wordenovergenomen. De curator kan immers besruiten de onderneir i;g ;;;"g concernte.verkopen. In dat gevar worden de activa die nodig zijn voor de doorstart doormiddel van een activa transactie verkocht. De passiva blijven achter en de schuld_eisers van de gefairleerde kunnen zich inp.rnãip" niet op de koper verhalen.

voor een succesvolle doorstart is snelheid van groot belang. Als te veel tijd ver-strijkt tussen de faillietverklaring en de doorstart, bestaaide kans dat bi.ivoor_

35 Dit figuurisrriiqebaseerdonJ.M. ctttid,o.ottt-of-court R?stru.tt.!r.iilg(AluorltlBunkstrrly),wrshington;The
' ' worltl Brnk 20 I i' n J en on onderwijsmateriaal uon tr"i r".t.ruri insolvenrierechr van de universitcit Leiden.ro renzij sprake is vun rnisbruik uon..".ht. zi" J"r.""".ïnü.oon 20r7, ECLI:NL:HR:20r7:485 (Moncria/Curato¡en V&D) en HR l2 augusrus 2005, ECLI:NL:Hn¿òOj:ATZZqS (payrctt).



314 I 7. Bedrijfsove rname bij ( dreigende ) insolventie

beeld klanten, leveranciers erl/of werknemers weglopen, waardoor de waarde
van de onderneming kan verminderen. Om te voorkomen dat de waarde van de

onderneming na faillissement verdampt (en soms om te voorkomen dat door het

stilleggen van de bedrijfsvoering een onwenselijke situatie ontstaat, zoals bij
een faillissement van een ziekenhuis), wordt sinds 2011 in Nederland gebruik-
gemaakt van de pre-pack.31 Bij een pre-pack wordt onder toeziend oog van een

zogenoemde stille bewindvoerder al voordat het faillissement is uitgesproken,
een activatransactie voorbereid die wordt gefinaliseerd (kort) nadat het faillis-
sement wordt uitgesproken.

sementsuitzondering is de pre-pacÀ een stuk minder aantrekkelijk geworden,a3 alis de verwachring dat de wergever de pre-p'ackop korle ,"rrl,i 
"i.ì* reven zarinbTazen.aa

3.3 Noodfinanciering en cle WHOA

sinds 1 januari 202r isag w3t Homorogarie onderhands Akkoord (.wHoA ) inwerking getreden.a5 Het doel van de wHõÀ is om het reorganiserend vermogenvan levensvatbare ondernemingen die dreigen te bezwijken aan een te zwareschuldenrast, te versterken.oo In h.t kort voorziet de wHöa in 
""n 

.egeling .op
basis waarvan de rechtbank kan ou"rguun-a, homologatie van een onderhandsakkoord betreffende de rrerstructur"tiig u* de schulãen uun 

""n 
ì.rruldenaaqzodat de schuldeisers of aandeelhou¿"i, Jià niet met het akkoord hebben in_gestemd toch aan het akkoord kunnen worden g"Uonà"n 1;

irï,:Tj;:ïJî:|;;îfï is vaak een noodfinanciering nodig om de onderneming

gebru iker ij k dat de rï"Í:,å"i:iïïïi:[:ïï#XH;l"iî * 
iJ ;;:

financiering zekerheden bedingt. Aan þet v"rrcnam"n van zekerheden kleeft eenevident paurianarisico,{21e. gai. 2.4¡.48 Het gaat immers om een onverprichterechtshandeling, die schuldeisers benadeelt å ti.¡ 
""n 

nerstructurering kan ook

ä""T;;r:ïi;ffnreerd 
dar een faillissemenr en een rekorr daarin redeìijkerwijs

om te voorkomen dat financiers- 
loor dit paurianarisico geen noodfinancieringmeer zouden willen verstrekken, biedt ¿e wuoa o" -og"í¡n ero ám net pauha_narisico met machtiging van de rechter weg te nemen. De schurdenaar kan, nadateen startverklaring is gedeponeerd of dooi de rechtbank een herstructurerings_deskundige is aangewezen, de rechter verzoeken een machtiging te geven voorhet verrichten van een bepaalde rechtshandeling. De rechter honoreert dit ver_zoek als "a. het verrichten van de rechtshandeling noodzak.ú[;;- de doorde schuldenaar gedreven olderneming tijdens de vãorbereiaing va; een akkoordals bedoeld in de genoemde artikelen te 

"kunnen 

_brijven voorøãft"", 
", 

o op hetmoment dat de machtiging wordt verstrekt redelijËerwij, uurt uull" n"m"n dutde belangen van de gezãmenlijke schuldeisers van de schuldenaar b ij dezerechts_handeling gediend zijn, terwqr geen van de individuele schuldeisers daardoor

J. -t
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De pre-pack is niet onomstreden, bijvoorbeeld omdat er volgens critici onvol-
doende transparantie is bij de transactie en een wettelijke basis voor aanstelling
van de stille bewindvoerder ontbreekt.'o

De afgelopen jaren is bovendien discussie ontstaan over de positie van werk-
nemers bij cloorstart die is voorbereid middels een pre-pack In een niet-insol-
ventiesituatie genieten werknemers bij een bedrijfsovername bescherming, in die
zin dat de koper van de onderneming van rechtswege werkgever wordt van de

werknemers van de overgenomen onderneming.3e Bi; een 'reguliere' doorstart in
een faillissement geldt deze werknemersbescherming niet.aO De werknemersbe-
scherming bij een overgang van onderneming is volgens de zogenoemde faillis-
sementsuitzondering niet van toepassing indien 'de werkgever in staat van faillis-
sement is verklaard en de onderneming tot de boedel behoort'. De discussie zag

op de vraag of de werknemersbescherming ook geldt bij een doorstart in faillis-
sement die is voorbereid middels een pre-pack In het bekende Smallsteps-artest
overwoog het Hof van Justitie dat de faillissementsuitzondering in dat geval niet
van toepassing was omdat de faillissementsprocedure niet was ingeleid met het
oog op continuiteit van de onderneming (en dus niet op liquidatie van het ver-
mogen), en omdat de procedure niet onder toezicht van een bevoegde overheids-
functionaris staat. Het lijkt erop dat voor het Hof van Justitie doorslaggevend was

dat de doorstart al volledig was voorbereid voorafgaand aan het faillissement en

de transactie is gerealiseerd met partijen die al betrokken waren bij Smallsteps.al
De reikwijdte van het Smallsteps-anest lijkt inmiddels beperkt nu het Hof van

Justitie inhet Heiploeg-anest heeft geoordeeld dat een pre-pack niet per definitie
buiten de faillissementsuitzondering valt, en werknemersbescherming dus niet

alti.id geldt bil een pre-pack.az Door de discussie over de reikwijdte van de faillis-

37 N.W.A. Tollenaa¡ 'Faillissements¡echters van Nederland: geef ons de pre-packl' , TvI 20ll/23.
38 Zie bíjvoorbeeld M.H.F. van vugt, 'De Nederlandse pre-pack: time-out please' , FIP 2014, p.26-29 '
39 Art.7:663BW.ZieÕokafi.:en+Rictrtti¡nZO0llz3lq3.ZieookDeGioot, Bedriifsovernameenwerknene.rs'

rechfen: het qdviesrecht tan de ontlernentingsraad en de regelfug over het behoutl van werknemersrechlen bll u
overgong wm een ondentening, hoofdstuk 17, par. 3.

Zie onder mee¡ J M W pool. 'De--eerste toepassingen van smalrsteps in Nederland. Annotatie bil Rb. Ger-derra¡rd I februari 20r8. ECLI:NL:RBCELlz,oteü+i';r,,;;,;; r"' n¡ ñå",å_ï"in"j'i,i,'loï,1", ,n,r,ECL|:NL:RBNHO:2017:8423 tBogro). Tvr ¿ors¡¡s. z¡.'àiä.,.'íc.r nv..l. versr¡jlen onrrer HvJ EU 22 juni20ri' NJ 2011r369 (sma,steps):pÃw. s"nÃr, ls-"rL""lorä åi *roa r,uppen die nu gezer moeren worden,,ArA 2011 ( l l ) J: F.M.J. Verstijren, 'De dubbele no,uu, uo'n-¿"' joo 
r-s,tarr, , Tvr 2017/20; pR.w. schaink, ,Hetarrest van het Hof van Justitie inæke FN^v. c.s./smalrsteps" ri-zlnjzzt t R.. Hurenkamp, .ondergang 
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wezenlijk in zijn belangen wordt geschaad."4e Geeft de rechter de machtiging
af, dan kan de rechtshandeling niet worden vernietigd op grond van de faillis-
sementspauliana.

De machtiging kan bijdragen aan het realiseren van een noodfinanciering omdat
de machtiging het risico op vernietiging wegneemt. Dit kan dan weer bijdragen
aan een succesvolle herstructurering met mogelijk participatie van nieuwe aan-

deelhouders.

4 Afsluitend

Het succesvol realiseren van een bedrijfsovername bij (dreigende) insolventie
is een uitdaging. Niet alleen wordt de bewegingsvrijheid van het bestuur van
de target beperkt als de financiele situatie verslechtert, ook kunnen financiele
problemen verkoopbelemmerend werken. Bovendien kan de verkopende partij in
insolventieprocedures zijn verwikkeld waardoor rekening gehouden moet wor-
den met andere actolen zoals een curator, een herstructureringsdeskundige ofeen
bewindvoerder. Het is van belang om de financiële situatie van de onderneming
continue te monitoren, zodat de risico's op aansprakelijkheid wegens het doen
van selectieve betalingen of schending van de Beklamel-norm worden beperkt.

Remedies van de koper bij een inbreuk
door de verkoper op een garantie in de
SPA

Rieme-Jan Tjittesl

1 Inleiding

In hoofdstuk l0 van dit boek hebben Maarten van Buuren en yorick van Benten
aandacht besteed aan de inhoud van garanties in SPA s. In deze bijdrage bespreek
ik welke rernedies de teleurgestelde koper ter beschikking staan indien de ver-
koper een inbreuk maakt op een garantie in de SPA. In geval van schending van
een garantie door de verkoper, kan de koper in beginsel een beroep doen op alle
wettelijke remedies wegens een tekortkoming in de nakoming (wanprestatie),
zoals nakoming, ontbinding en schadevergoeding, tenzlj deze geheel of gedeel-
telijk zijn uitgesloten in de sPA (zoals meestal het geval is bij velnietiging en
ontbinding). Indien partijen exclusief een procedure zijn overeengekomen tot
aanpassing van de koopprijs in geval van schending van een garantie, moet die
weg worden gevolgd, tenzij dit naar maatstaven van redelijkheid en billijkheid
onaanvaardbaar is.2

Als een garantie tevens wordt opgevat als een mededeling van de verkoper in
de zin van art. 6:228 lid I sub a BW, dan kan de teleurgestelde koper tevens een
beroep doen op vernietiging of wijziging van de overeenkomst op grond van
dwaling. De praktijk is echter dat dwaling of vernietiging contractueel is uit-
gesloten in de SPA.

In het navolgende bespreek ik een aantal juridische aspecten indien de verkoper
een inbreuk op een garantie in de SPA heeft gemaakt.3

Ten eerste dat in geval van schending van een garantie de koper daarover tijdig
moet klagen bij de verkoper op straffe van verlies van al zijnrechten uit wanpres-
tatie (en vergelijkbare rechten) (par.2¡. Ten tweede ga ik in op de uitsluiting van

Iìierle-Jan 'lljittes is advocaat en partncr bij BarentsKriìns, arbitcr, clceltijd hooglcraar Privaatrecht aan de VU en
rechtcr-plv. in dc Netherlands Commercial Court.
Hof Amsterdam 2T december 201 1, ECI-I:NL:GIIAMS:201 l:BW4l 17, r:o. 3.14.
Dclen van dezc bijdrage zijn ontleend aan R.PJ.l,. Tjiltes, Couilnercieel Contr(rcteilrecht, ¿eel I: Totst(¡tdko-
tttiug eil iilloutl. 2{Jl 8. hoofdsruk ().
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