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Voorwoord

Kredietverlening is de motor van economische activiteit en banencreatie. Het vereist een
juridisch instrumentarium dat de kredietverlener zo veel mogelijk in staat stelt terugbetaling
te bewerkstelligen wanneer de schuldenaar daartoe niet in staat of bereid is. Zonder zulk een
instrumentarium zal geen zakelijke kredietverlener zich aan kredietverlening wagen. Voor de
kredietverlener bestaat dit instrumentarium primair uit het zekerheden- en insolventierecht.
Hoe beter en hoe efficiénter dit instrumentarium functioneert, hoe ruimer de beschikbaarheid
en hoe lager de kosten van krediet. In haar Principles for Effective Insolvency and
Creditor/Debtor Regimes uit 2015 merkt de Wereldbank op:

“Greater access to finance for firms and individuals plays a critical role in promoting
inclusive development. If finance is the circulatory system of our economy, credit is
the lifeblood that flows through that circulatory system, ensuring that businesses can
innovate, develop and grow. Indeed, businesses that have greater access to finance
are more likely to retain and hire employees. The ICR Principles support a sound
insolvency and creditor/debtor rights (ICR) framework, which is crucial to promoting
access to finance because it provides a predictable, transparent and efficient
framework to resolve debts in the context of business distress or failure. As part of a
country’s broader credit infrastructure, ICR systems — together with legal and
regulatory frameworks for secured transactions over moveable collateral and credit
information — reduce information asymmetries and allow lenders to accurately price
risk. This results in greater abundance of credit, available at lower costs. In a world
where businesses in 71 percent of countries report access to finance as their biggest
constraint to growth and where the global credit gap is in excess of US $ 2 trillion, this

is crucial for development.”

Er bestaat op dit moment binnen Europa een ontwikkeling die aanspoort tot de invoering van
herstructureringsprocedures die tot doel hebben om levensvatbare ondernemingen te redden

en formele liquidatieprocedures te voorkomen.

Bij het beschouwen en inrichten van een herstructureringsprocedure stapt men gemakkelijk
in de valkuil om een herstructureringsprocedure te zien als een rehabilitatie-instrument dat
het belang dient van de schuldenaar, die veelal het belang dient van de aandeelhouder, bij
het voorkomen van vereffening. Deze zienswijze zou bij de inrichting ertoe kunnen leiden dat

crediteuren te weinig controle over het proces krijgen en dat de schuldenaar bedoeld of

! World Bank, Principles for Effective Insolvency and Creditor/Debtor Regimes, Revised 2015, p. iii.
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onbedoeld de mogelijkheid krijgt om crediteuren te zeer in de uitoefening van hun
(collectieve) verhaalsrechten te beknotten. Dit zou een averechts effect op het vertrouwen in
de kredietverleningsinfrastructuur kunnen hebben.

De nieuwe generatie herstructureringsprocedures behoren crediteuren in de uitoefening van
hun verhaalsrechten niet te belemmeren, maar juist in staat te stellen hun verhaalsrechten
op een alternatieve, betere wijze uit te oefenen dan met de thans bestaande formele
insolventieprocedures het geval is.

Door een herstructureringsprocedure in te richten als een systeem dat ten dienste van de
crediteuren staat, is het redden van levensvatbare bedrijven in nood evengoed of zelfs beter
te realiseren dan als het instrument wordt ingericht ten dienste van de schuldenaar en wordt
tegelijkertijd het vertrouwen in de kredietverleningsinfrastructuur en het financieringsklimaat
in het algemeen bevorderd.

Het pre-insolventieakkoord is een verschijningsvorm van insolventierecht en is er daarmee
voor de crediteuren. Het belang dit te bewaken, is een drijfveer bij het schrijven van dit boek
geweest.

Ik ben vele mensen voor hun steun bij het schrijven van dit boek erkentelijk. Jako van Hees
heeft de eerste versie van het manuscript gelezen, heeft mij aangeraden er een dissertatie
van te maken en is gedurende het gehele traject een bron van aanmoediging en nuttige
adviezen geweest. De begeleiding van mijn promotores, Frank Verstijlen en Oscar
Couwenberg, heeft inhoudelijk wezenlijk bijgedragen. Zonder inhoudelijk te sturen maar door
gedecideerd kritisch door te blijven vragen, heeft Frank mij gedwongen mijn standpunten
nader te onderbouwen en verder uit te werken. Dit heeft tot een substantiéle
kwaliteitsverbetering geleid. Het heeft ook tot ruim een verdubbeling van de omvang van het
manuscript geleid. Ik heb Frank’s inhoudelijk-kritische opstelling altijd gewaardeerd, maar
deze onder de tijdsdruk niettemin weleens vervioekt. Oscar Couwenberg, die een
achtergrond heeft in corporate finance, heeft als mijn geweten gediend op de financieel-
economische onderwerpen en heeft mijn inzicht op een aantal belangrijke onderdelen, zoals
de behandeling van optiewaarde, verrijkt. Dank gaat voorts uit naar de personen die de
lijvige latere versie van het manuscript hebben doorgelezen en mij van hun waardevolle
commentaar hebben voorzien. Naast mijn kantoorgenoten Jako van Hees en Esther
Oppedijk van Veen zijn dit geweest llona Wolffram — van Doorn, Anne Mennens en Marie-
Christine Schréeder-Van Waes. |k heb daar veel aan gehad. Leonie Wouters heeft mij veel
werk aan het notenapparaat en de literatuurlijst uit handen genomen. Ik ben verder
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dankbaarheid verschuldigd aan Bas Kortmann, Reinout Vriesendorp, en Wim Holterman

voor hun bereidheid in de beoordelingscommissie zitting te nemen.

Dit project zou niet mogelijk zijn geweest zonder de achterliggende kracht van RESOR. De
bijzondere filosofie, de cultuur en de doelstellingen van RESOR scheppen een stimulerende
omgeving die de ruimte en energie geeft om de in de praktijk opgedane ervaring en inzichten
rechtswetenschappelijk vorm te geven.

Tot slot is voor dit project onmisbaar geweest de niet-aflatende steun van mijn echtgenote
Miriam. Met een voltijds baan en de zorg voor vier kinderen heeft zij alle lasten op haar
schouders genomen en mij maximaal vrijgespeeld om aan het boek te kunnen werken terwijl
zij vrolijk bleef als altijd. Ik had haar dat niet na kunnen doen en draag het boek met liefde
aan haar op.

Bentveld, zondag 16 oktober 2016



Aan Miriam
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1. Inleiding en probleemstelling

1.1 Afbakening en terminologie: het pre-insolventie- of zelfstandig dwangakkoord

Met de term “dwangakkoord” wordt gedoeld op een mechanisme waarbij een
voorstel, een akkoord, aan een groep vermogensverschaffers? van een schuldenaar
wordt voorgelegd en in stemming gebracht en onder bepaalde voorwaarden aan
tegenstemmende partijen kan worden opgelegd. De binding van de
tegenstemmende minderheid is gebaseerd op een democratische beslissing van
een voor stemmende meerderheid. Omdat de tegenstemmende partijen tegen hun
wil kunnen worden gebonden, wordt gesproken van een “dwangakkoord.”

Onder een dwangakkoord versta ik in dit boek niet een akkoord dat tot stand komt
op basis van de vaststelling dat de onthouding van medewerking aan het akkoord
misbruik van recht oplevert (het “Payroll” leerstuk®). De totstandkoming van een
dergelijk akkoord berust niet primair op een mechanisme dat voorziet in
besluitvorming bij meerderheid maar komt tot stand in het kader van het “gewone”
civiele recht met toepassing van het leerstuk misbruik van bevoegdheid.*

Onderwerp van studie is een insolventierechtelijk mechanisme dat tegenstemmende
partijen bindt louter bij gratie van meerderheidsbesluitvorming of een rechterlijke
vaststelling dat aan bepaalde economische criteria is voldaan, zonder dat het
uitbrengen van een tegenstem noodzakelijkerwijs hoeft te kwalificeren als misbruik
van bevoegdheid in civielrechtelijke zin.’

Voor bindende werking tegen tegenstemmende partijen is in de regel, ook als alle
vereiste meerderheden voor hebben gestemd, een beslissing van een rechter nodig.
In de Nederlandse context noemt men deze beslissing de homologatiebeslissing.
Vanwege deze vereiste rechterlijke tussenkomst wordt het dwangakkoord vollediger
ook wel aangeduid als een “gerechtelijk dwangakkoord.” Ik hanteer kortheidshalve
ook wel de term “akkoord” of “dwangakkoord” in plaats van “gerechtelijk
dwangakkoord.”

? Dit kunnen zowel verschaffers van vreemd als verschaffers van eigen vermogen zijn.

* HR 12 augustus 2005, NJ 2006/230, m.nt. P. van Schilfgaarde (Groenemeijer/Payroll).
* Artikel 3:13 BW.

> Zie hierover ook paragrafen 8.9.7 en 10.15.3 hierna.
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Een dwangakkoord zou men niet alleen binnen de context van insolventie, maar ook
buiten de context van insolventie kunnen toepassen (voor zover de toepasselijke
wetgeving daarin voorziet). Engelse akkoordregelingen zoals de Engelse scheme of
arrangement en de Engelse Company Voluntary Arrangement (CVA) zijn bekende
voorbeelden. Deze procedures zijn volledig buiten het kader van insolventie toe te
passen, dat wil zeggen in de situatie waarbij de schuldenaar solvent is.

Met de term “insolventie” doel ik op de financiéle toestand van een schuldenaar.
Waar ik spreek van insolventie doel ik niet zozeer op balanstechnische insolventie®
(tenzij ik dat uitdrukkelijk aangeef) maar op insolventie op kasstroombasis (cash
flow insolvency) waarbij de schuldenaar niet meer in staat is aan zijn opeisbare
verplichtingen te voldoen.

In dit boek bespreek ik alleen de mogelijkheid van toepassing van een
dwangakkoord binnen de context van insolventie en pre-insolventie (zie hieronder
verder over de term pre-insolventie). De mogelijke toepassing van een
dwangakkoord in een situatie waarbij de schuldenaar nog solvent is, acht ik
onwenselijk en bespreek ik verder niet.”

Verder beperk ik mij in dit boek tot de situatie waarbij de schuldenaar een insolvente
vennootschap is die een onderneming drijft. De situatie waarbij de schuldenaar een
natuurlijk persoon is, laat ik behoudens een enkele terloopse opmerking buiten
beschouwing.

Een dwangakkoord binnen het raamwerk van een formele insolventieprocedure kent
het Nederlands recht in de artikelen 138 e.v. Fw (het faillissementsakkoord),
artikelen 252 e.v. Fw (het surseance-akkoord) en artikelen 329 e.v. Fw (het WSNP
akkoord). Deze bestaande Nederlandse regelingen zal ik in dit boek, op een enkele
opmerking na, niet bespreken.? Ik abstraheer van de bestaande Nederlandse
regelingen en bespreek het concept van een dwangakkoord in het algemeen; dat wil
zeggen het nut en de mogelijke wenselijkheid ervan, wat het doel ervan zou moeten

zijn en hoe het zou moeten worden vormgegeven.

¢ Balanstechnische insolventie bestaat indien de totale omvang van alle schulden groter is dan de totale waarde
van alle activa (negatief eigen vermogen).

7 Zie paragraaf 3.6 hierna.

8 Zie hierover 0.a. Wessels Insolventierecht VI 2012/6543, 2013; A.D.W. Soedira, Het akkoord, diss. Nijmegen,
Kluwer, 2011; Polak/Pannevis, Insolventierecht, 2014 en R.D. Vriesendorp, Insolventierecht, Kluwer, 2013.
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Een dwangakkoord dat is toe te passen buiten het kader van een formele
insolventieprocedure wordt ook wel aangeduid als een “pre-insolventie” of “hybride”
procedure. De term “hybride” is weinig verhelderend en zal ik verder niet gebruiken.
De term “pre-insolventie” kan ook verwarrend zijn en vergt daarom een korte uitleg.
Een pre-insolventieprocedure wordt doorgaans niet toegepast zonder dat daar
financiéle aanleiding toe bestaat. Het is juist vanwege het feit dat de onderneming in
financiéle problemen verkeert en insolvent is of dreigt te raken dat men de
procedure toepast. In zoverre is een “pre-insolventieprocedure” wel degelijk als een

insolventieprocedure te beschouwen.

Met de term “pre-insolventieprocedure” beoogt men veelal aan te geven dat de
akkoordprocedure plaatsvindt buiten het kader van wat men zou kunnen aanduiden
als een traditionele of formele insolventieprocedure, zoals in de Nederlandse
context surseance of faillissement. Ook beoogt men met de term “pre-insolventie”
de situatie aan te duiden waarin insolventie te verwachten is maar de schuldenaar
nog niet in de toestand verkeert dat hij daadwerkelijk heeft opgehouden zijn
opeisbare verplichtingen te voldoen. De term pre-insolventie zal ik in deze beide
betekenissen gebruiken. Daarmee doel ik dus zowel op het procedurele gegeven
dat de schuldenaar zich buiten een formele meeromvattende insolventieprocedure
zoals surseance of faillissement bevindt (zie ook hierna) als op de financiéle
toestand van verwachte (maar nog niet daadwerkelijk ingetreden) insolventie. Waar
ik spreek over de toestand “buiten insolventie” bedoel ik ook buiten pre-insolventie.
In de toestand “buiten insolventie” is insolventie dus ook niet te verwachten. Uit de
context zal blijken dat ik soms met insolventie tevens pre-insolventie bedoel. Voor
de rechtvaardiging om een dwangakkoord toe te passen is insolventie namelijk met
pre-insolventie gelijk te stellen.®

Procedures die in het financiéle stadium van pre-insolventie en buiten het kader van
een formele meeromvattende insolventieprocedure zijn toe te passen, zijn voor de
hand liggend als pre-insolventieprocedures aan te duiden (“pre-insolvency
proceedings’). De Engelse scheme of arrangement en de Engelse Company
Voluntary Arrangement (CVA), toegepast in zo’n vroegtijdig stadium van naderende
of dreigende betalingsonmacht, zijn daarvan de archetypes. Deze regelingen zijn

overigens ook buiten het financiéle stadium van pre-insolventie toe te passen.®

? Zie verder paragrafen 3.6 en 3.7.
197, Payne, Schemes of Arrangement, Cambridge University Press, 2014, p. 177 — 178.
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De mij bekende pre-insolventieprocedures zijn allen akkoordprocedures. Men zou
dus ook kunnen spreken over een pre-insolventieakkoordprocedure of, korter, een
pre-insolventieakkoord. Omdat een pre-insolventieakkoord buiten het kader van een
meeromvattende insolventieprocedure zoals surseance of faillissement tot stand te

brengen is, spreek ik ook wel van een “zelfstandig dwangakkoord.”

Een pre-insolventieprocedure bestaat niet noodzakelijkerwijs uitsluitend uit een
dwangakkoordmechanisme. In dit boek en elders wordt voorgesteld een regeling
voor een pre-insolventieakkoord aan te vullen met enkele ondersteunende wettelijke
voorzieningen, zoals een specifiek moratorium en een voorziening voor het
beéindigen of voortzetten van contracten. Voor zover men het mechanisme inclusief
dergelijke ondersteunende voorzieningen wenst aan te duiden, dekt de term “pre-
insolventieprocedure” beter de lading dan “pre-insolventieakkoord.”

Pre-insolventieprocedures worden ook wel aangeduid als “out of court proceedings”.
Dit is niet zuiver. Men beoogt hiermee aan te geven dat de procedure wordt
toegepast buiten het kader van een formele meeromvattende insolventieprocedure.
De Europese Commissie spreekt in haar aanbeveling (de “Aanbeveling”) inzake een
nieuwe aanpak van faillissement en insolventie van een “preventief
herstructureringsstelsel” (“preventive restructuring framework”) ter voorkoming van
een “formele insolventieprocedure” (“formal insolvency proceedings’) zonder aan te
geven wat zij dan onder een formele insolventieprocedure verstaat."' De
“preventieve” akkoordprocedures die de Europese Commissie op het oog heeft, zijn
in ieder geval wel “in court’. Zij vereisen in de regel een rechterlijke beslissing die
men in Nederland zou aanduiden als “homologatie”, in Engeland als “sanctioning’,
en in Amerika als “confirmation”. De Europese Commissie hanteert in haar
Aanbeveling voor deze rechterlijke beslissing in de Engelse taalversie ook de term
“confirmation” en in de Nederlandse taalversie gebruikt zij het woord “bevestiging.”®
Hoe het ook zij, het gaat om een beslissing die in rechte wordt gegeven. Ook
voorgestelde ondersteunende voorzieningen zoals het gelasten van een specifiek
moratorium zouden een rechterlijke ingreep vereisen. Helemaal “out of court’ zijn

deze pre-insolventie of “preventieve” procedures dus niet.

" Europese Commissie, Aanbevelingen inzake een nieuwe aanpak van faillissement en insolventie, 12 maart
2014, C(2014) 1500 final; zie considerans (2) en par. 6.

"2 Europese Commissie, Aanbevelingen inzake een nieuwe aanpak van faillissement en insolventie, 12 maart
2014, C(2014) 1500 final; paragraaf 21.
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Wat een “formele insolventieprocedure” is en wat niet, is ook niet volledig duidelijk.
Een akkoordprocedure zou men ook als een formele procedure kunnen
omschrijven. De procedure is doorgaans vastgelegd in de wet (in formele zin),
schrijft dwingend een aantal in acht te nemen formaliteiten voor en vereist formele
goedkeuring van de rechter. Dit lijkt mij allemaal behoorlijk formeel. Stelt men de
beperking dat de procedure alleen binnen insolventie is toe te passen (waarmee ik
nu dus tevens pre-insolventie bedoel), dan zou het niet vreemd zijn een pre-

insolventieprocedure als een formele insolventieprocedure aan te merken.

Met de term “formele insolventieprocedure” doelt men op de traditionele,
meeromvattende en met algemene publiciteit omgeven insolventieprocedures, zoals
in de Nederlandse context surseance of faillissement, die meer rechtsgevolgen met
zich brengen dan de rechtsgevolgen die voortvloeien uit een akkoord zelf (er wordt
bijvoorbeeld een curator of bewindvoerder benoemd, de schuldenaar verliest geheel
of gedeeltelijk het beheer en de beschikking over zijn vermogen, een algemeen
moratorium treedt in werking, algemene bekendmaking van de insolvente toestand
van de schuldenaar vindt plaats, er bestaan speciale voorzieningen voor
arbeidsovereenkomsten, huurovereenkomsten en andere wederkerige
overeenkomsten, de curator of bewindvoerder heeft de bevoegdheid bepaalde
transacties te onderzoeken en te vernietigen en bestuurders wegens onbehoorlijk

bestuur aansprakelijk te stellen, etc).

Een “preventieve procedure” die volgens de Europese Commissie beoogt een
formele insolventieprocedure te voorkomen, kan echter ook ruimere gevolgen
hebben dan de gevolgen die strikt uit het akkoord zelf voortvloeien. Zo zou volgens
de Europese Commissie de rechter een specifiek moratorium moeten kunnen
gelasten en is de benoeming van een insolventiefunctionaris niet uitgesloten. Zoals
hierna zal blijken, is het wenselijk om pre-insolventieprocedures uit te rusten met
bepaalde voorzieningen voor lopende contracten.’ De grens tussen een
“preventieve” procedure en de “formele insolventieprocedure” die de preventieve

zou moeten trachten te voorkomen, is dan ook een vloeiende.

Dit boek gaat over het pre-insolventieakkoord (in nog niet bestaande maar in
conceptuele vorm). Daar bedoel ik dus mee i) een dwangakkoord, dat ii) gerechtelijk
is in de zin dat een rechterlijke homologatiebeslissing in beginsel vereist zal zijn om
het akkoord aan tegenstemmers op te leggen, iii) dat uitsluitend is toe te passen in

13 Zie paragrafen 8.2.7 en 8.2.8.
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de context van financiéle insolventie (inclusief pre-insolventie), en iv) zelfstandig tot
stand is te brengen buiten en volledig los van de bestaande meeromvattende

insolventieprocedures van surseance en faillissement.

Omdat de Nederlandse praktijk vaak in internationale herstructureringen met
buitenlandse akkoordregelingen in aanraking komt, Engels daarin de voertaal is en
de Angelsaksische akkoordregelingen daarin (vooralsnog) de boventoon voeren, is
de in gebruik geraakte terminologie doorspekt van het Engels. Ingeburgerde

Engelse termen, zoals “in the money”en “out of the money™*

zal ik in Engelse vorm
blijven hanteren zonder telkens geforceerd op zoek te gaan naar de best mogelijke
Nederlandse vertaling daarvan. Ik hoop dat de taalpuristen mij het gebruik van deze
anglicismen niet al te kwalijk nemen. Omgekeerd zal ik vaak Nederlandse termen
gebruiken om de buitenlandse tegenhangers aan te duiden, zoals akkoord (in plaats
van “plan” of “scheme”), homologatie (in plaats van “confirmation” of “sanctioning”,
enzovoorts.

In dit boek spreek ik vaak van “tegenstemmende klassen”, “een klasse die tegen
stemt” of “een bij meerderheid tegenstemmende klasse” of van iets in vergelijkbare
bewoordingen. Al deze uitdrukkingen zijn niet helemaal accuraat. Ik bedoel ermee
aan te geven dat de vereiste meerderheid binnen de klasse niet is behaald om het
akkoord als door die klasse aangenomen te beschouwen. Dit betekent echter niet
noodzakelijkerwijs dat de klasse of een meerderheid binnen de klasse daadwerkelijk
tegen heeft gestemd. Het is best mogelijk dat een meerderheid vo6r heeft gestemd,
zij het niet met de vereiste gekwalificeerde meerderheid om instemming met het
akkoord aan die klasse toe te dichten. Deze nuance breng ik verder niet aan. lk
spreek omwille van het gemak en de leesbaarheid in verschillende bewoordingen
van (bij meerderheid) tegenstemmen of verwerpen waarbij het mij er steeds om gaat
dat de vereiste meerderheid voor instemming niet is behaald.

1.2 Oude wetgevingsinitiatieven

De gedachte van een pre-insolventieakkoord is bepaald niet nieuw. Reeds in 1835
werd een wetsvoorstel ingediend tot invoering van een titel in het Wetboek van
Koophandel genaamd “Van Homologatie van Akkoord buiten Failliet-verklaring” dat,

zoals de naam van de titel al aangeeft, voorzag in de invoering van een

' Zie over de betekenis die in dit boek aan de begrippen in en out of the money worden gegeven paragraaf
5.9.10.
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dwangakkoord buiten faillissement.'® Belangrijke redenen voor het wetsvoorstel
waren volgens de Memorie van Toelichting dat met een akkoord buiten faillissement
de formaliteiten van faillissement en de daarmee gepaard gaande kosten konden
worden voorkomen, de schuldeisers mede hierdoor het vooruitzicht op een
gunstiger akkoord zouden hebben, terwijl de schuldenaar het voordeel zou genieten
om in het beheer van zijn zaken te blijven zonder dat de smet van faillissement op
hem zou kleven.'® Dit wetsvoorstel werd in het kader van de behandeling
verworpen. Naast de vrees voor misbruik was een belangrijke reden van kritiek dat
de voorgestelde regeling met zoveel formaliteiten was omgeven en in zijn gevolgen
materieel zo weinig verschilde van surseance of faillissement, dat deze ten opzichte

van de situatie in faillissement weinig toegevoegde waarde had."”

De gedachte van een dwangakkoord buiten faillissement bleef niettemin steun
genieten in de juridische gemeenschap. In een vergadering van de Nederlandse
Juristen Vereniging in 1871 werd de vraag voorgelegd: “Is het wenschelijk de
gelegenheid te openen voor gerechtelijke bekrachtiging van een onderhands
akkoord buiten faillissement?” Deze vraag werd bevestigend beantwoord met 63

stemmen tegen 41.™

In 1893, een kleine 60 jaar na verwerping van het eerste wetsvoorstel uit 1835,
heeft mr. J.A. Levy opnieuw een voorstel ingediend tot invoering van een pre-
insolventie dwangakkoord wederom onder de titel “Van Homologatie van Akkoord
buiten Faillietverklaring.”® Dit voorstel was geént op het eerdere voorstel uit 1835
waarbij de formaliteiten enigszins waren vereenvoudigd. Mr. Levy diende het
voorstel eerst in als amendement en later in het jaar als separaat
initiatiefwetsvoorstel. In de toelichting werd het voorstel onder meer onderbouwd
met een verwijzing naar de Engelse regeling voor Deeds of Arrangements.?® Over

51.C. Voorduin, Geschiedenis en Beginselen der Nederlandsche Wetboeken, deel X, Robert Natan: Akademie-
boekhandelaar, 1841.

97.C. Voorduin, Geschiedenis en Beginselen der Nederlandsche Wetboeken, deel X, Robert Natan: Akademie-
boekhandelaar, 1841, p. 849-851.

77.C. Voorduin, Geschiedenis en Beginselen der Nederlandsche Wetboeken, deel X, Robert Natan: Akademie-
boekhandelaar, 1841, p. 860 e.v. Op den Hooff merkte op “De Tweede Titel [tot invoering van een akkoord
buiten faillissement] zeg ik, klinkt dus zacht, maar is inderdaad niet veel minder in deszelfs gevolgen, dan die
van de failliet-verklaring.”

'8 Handelingen der Ned. Jur. Verg. 1871, IT blz. 173.

19°S.C.J.J. Kortmann en N.E.D. Faber (red.), Geschiedenis van de Faillissementswet. Heruitgave Geschiedenis
van de wet op het Faillissement en de Surséance van Betaling, deel I, bewerkt door Mr. G.W. Baron van der
Feltz, Haarlem 1896, W.E.J. Tjeenk Willink 1, p. 144 e.v.

 Deeds of Arrangement Act art. 50/51 Vict. C. 57.
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dit initiatiefwetsvoorstel is uiteindelijk vanwege procedurele redenen en ontbinding
van de Kamer inhoudelijk niet beraadslaagd.

In 1992 heeft Frima een pleidooi gehouden om alsnog een dwangakkoord buiten

faillissement in te voeren. Hij schreef onder meer:

“In de praktijk blijkt behoefte te bestaan aan de mogelijkheid van de
homologatie van een onderhands akkoord, d.w.z. een dwangakkoord dat tot
stand komt terwijl er sprake is noch van faillissement noch van surséance van
betaling. Het komt (...) bij herhaling voor dat een enkele schuldeiser dwars
ligt, dan wel zich stil houdt. (...) In zo’n situatie bestaat er behoefte aan de
mogelijkheid van een korte, snelle procedure die leidt tot homologatie van dat
akkoord. De wetgever heeft verondersteld in deze behoefte te hebben
voorzien door de mogelijkheid van een dwangakkoord, aangeboden bij het
verzoekschrift tot verlening van surséance, (...) doch daarbij niet onderkend
de negatieve effecten, welke een (voorlopig) verleende surséance van

betaling met zich brengt.”®'

Frima werkte zijn voorstel uit met concrete wetsartikelen en toelichting. De regeling
die Frima voorstelde is op hoofdlijnen vergelijkbaar met de regeling van het
surseance-akkoord, waarbij deze toepassing zou vinden buiten surseance of
faillissement. Indiening van een verzoek tot homologatie zou verhaalsmaatregelen
en faillissementsaanvragen van rechtswege schorsen. Er zou geen bewindvoeder
worden benoemd. De schuldenaar zou volledig beheers- en beschikkingsbevoegd
blijven. Wel zou er een “gecommitteerde” worden benoemd die tot taak zou hebben
om te bemiddelen bij de onderhandelingen over het akkoord en de rechtbank over
toelating tot de stemming en de homologatie te adviseren. Zoals het huidige
surseance-akkoord, zou ook het pre-insolventieakkoord dat Frima voorstelde,

slechts werking hebben tegen concurrente schuldeisers.

In 1997 heeft ook Couwenberg voor de invoering van een pre-insolventieakkoord
gepleit.?? In 2007 heeft de Commissie Kortmann in haar Voorontwerp Insolventiewet
de invoering van een akkoord buiten insolventie voorgesteld.?® Tot 2013 heeft de

ZRPW. Frima, De homologatie van het onderhands akkoord, TVVS 1992, nr. 92/8, p. 191 — 196.

20. Couwenberg, Resolving Financial Distress in the Netherlands, diss. Groningen, 1997, p. 237.

2 Commissie Insolventierecht, Voorontwerp Insolventiewet, 21 november 2007, te vinden op
https://www.rijksoverheid.nl/documenten/kamerstukken/2007/11/21/voorstel-commissie-kortman-voorontwerp-
insolventiewet (zie afdeling 7.1).
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wetgever geen aanstalten gemaakt om aan de oproepen om een pre-
insolventieakkoord in te voeren, gevolg te geven.

1.3 Nieuwe wetgevingsinitiatieven

Op 27 november 2012 heeft de Minister van Veiligheid en Justitie het
wetgevingsprogramma herijking faillissementsrecht aangekondigd.?* In 2013
hebben Vriesendorp, Hermans en De Vries een pleidooi gehouden om in het kader
van dit wetgevingsprogramma een informeel dwangakkoord buiten faillissement in

te voeren vergelijkbaar met de Engelse scheme of arrangement.®®

Het Ministerie van Justitie en Veiligheid heeft deze handschoen opgepakt en zich
gezet aan het opstellen van een voorontwerp van een wetsvoorstel voor de
invoering van een akkoord buiten surseance of faillissement onder de noemer “Wet
Continuiteit Ondernemingen II” (het “Voorontwerp”). Op 14 augustus 2014 heeft het
Ministerie van Veiligheid en Justitie het opgestelde Voorontwerp ter consultatie op
internet gepubliceerd vergezeld van een concept Memorie van Toelichting (de

“Toelichting”).?

In de tussentijd heeft de Europese Commissie op 12 maart 2014 een aanbeveling
gepubliceerd voor een nieuwe aanpak van faillissement en insolventie (de
“Aanbeveling”).?” Hierin spoort de Europese Commissie de lidstaten aan in hun
nationale recht een pre-insolventieprocedure in te voeren die voorziet in een
effectief en efficiént gerechtelijk dwangakkoord dat tot stand te brengen is buiten het
kader van een formele insolventieprocedure. De Europese Commissie schetst in
haar Aanbeveling de “minimumnormen” waaraan deze “preventieve” procedure zou

moeten voldoen. In september 2015 heeft de Europese Commissie na een evaluatie

* Brief van de Minister van Veiligheid en Justitie van 27 november 2012 aan de Voorzitter van de Tweede
Kamer (Kamerstukken I1 2012/13, 29 911, nr. 74).

» R.D. Vriesendorp, R.M. Hermans en K.A.J. de Vries, Herijking faillissementsrecht en het informeel akkoord:
gemiste kans of opportunity voor een Nederlandse scheme of arrangement, Tvl 2013/12; R.D. Vriesendorp,
R.M. Hermans en K.A.J. de Vries, Wetsvoorstel tot aanpassing van de Faillissementswet door uitbreiding met
titel IV, TvI 2013/20. Zie ook de pleidooien die zijn gehouden voor de invoering van een pre-insolventieakkoord
en de stemming daarover op het EYES on Insolvency congres dat plaatsvond op 18 april 2013. Een verslag van
het congres met een overzicht van de stemuitslagen is te vinden in B. Kentie & A. Kloet, Structurele hervorming
van het insolventierecht: hemelbestormed?, TvI 2013/29.

*6 Conceptvoorstel van wet “Wijziging van de Faillissementswet in verband met de invoering van de
mogelijkheid tot het algemeen verbindend verklaren van een buiten faillissement gesloten akkoord ter
herstructurering van de schulden (Wet continuiteit ondernemingen II)”, afgekort als “WCO 1I te vinden op
http://www.internetconsultatie.nl/wco2.

7 Aanbeveling van de Europese Commissie van 12 maart 2014 inzake een nieuwe aanpak van faillissement en
insolventie C(2014) 1500 final.
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1.4

van het effect van de Aanbeveling wetgeving in het vooruitzicht gesteld om
implementatie van de Aanbeveling af te dwingen.®

Het akkoord waarin het Nederlandse Voorontwerp voorziet, is aan te merken als

een pre-insolventieakkoord. Het is met tussenkomst van de rechter zelfstandig tot
stand te brengen buiten het kader van een meeromvattende insolventieprocedure
zoals surseance of faillissement in een fase waarin daadwerkelijke insolventie nog

niet is ingetreden.

De akkoordregeling in het Voorontwerp is sterk geinspireerd door de Engelse
scheme of arrangement®® (hierna kortheidshalve ook wel als “scheme” aan te
duiden) en de Amerikaanse Chapter 11 procedure.*® De regeling is tevens
opgesteld met het oogmerk om te voldoen aan de Aanbeveling van de Europese

Commissie.

Het pre-insolventieakkoord in het Voorontwerp voorziet in de behoefte aan een

t.3' De eerste contouren van het

werkbaar wettelijk herstructureringsinstrumen
Voorontwerp zijn hoopgevend. Dit neemt niet weg dat het Voorontwerp een aantal
weeffouten bevat en op onderdelen aanpassing, aanvulling en verdere uitwerking

behoeft.

Probleemstelling en plan van behandeling

De hoofddoelstelling van dit boek is om de rechtvaardigingsgrondslag van een pre-

insolventieakkoord te onderzoeken en daarvoor een raamwerk te ontwikkelen.

Een pre-insolventieakkoord zou crediteuren een middel moeten bieden om hun
aanspraken zo efficiént mogelijk geldend te maken indien de oorzaak van de
insolventie niet zozeer is gelegen in een operationeel probleem, maar vooral in een
financieringsprobleem. Kampt de onderneming met andere of meer omvangrijke
problemen dan een financieringsprobleem, zoals niet-winstgevend te maken
activiteiten, ongeschikt management, frauduleuze transacties, overtollig personeel,

enzovoorts, dan is een meer omvangrijke insolventieprocedure noodzakelijk met

2 COM(2015) 468 final.

* Part 26 (Arrangements and Reconstructions), s. 895 — 899 Companies Act 2006.

%08 1121 — 1129 US Bankruptcy Code.

3! Naar deze behoefte heb ik geen empirisch onderzoek gedaan, maar ik ervaar deze in grote mate in mijn
dagelijkse praktijk — en zo ook vele anderen die met mij de praktijk beoefenen.
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een ruimer arsenaal aan gereedschappen. Dit boek beoogt geen voorstellen te doen

voor zo’n meer omvangrijke insolventieprocedure.

Om een raamwerk voor een pre-insolventieakkoordprocedure te kunnen schetsen,
wordt allereerst de theoretische grondslag en het beoogde doel van een pre-
insolventieakkoord onderzocht. Daartoe bespreek ik eerst de rechtvaardigingsgrond
en het doel van faillissementsrecht in het algemeen (hoofdstuk 2). Tegen die
achtergrond onderzoek ik vervolgens de vraag naar de rechtvaardigingsgrond en
het doel van een zelfstandig dwangakkoord (hoofdstuk 3).

Hieruit zullen reeds de eerste randvoorwaarden volgen waaraan een pre-
insolventieakkoord zou moeten voldoen. Een belangrijk thema dat hierin naar voren
komt en vervolgens als een rode draad door het verdere boek loopt, is het verschil
tussen een uitkering in contanten en een uitkering anders dan in contanten en
waarom democratische besluitvorming nodig is om een uitkering anders dan in

contanten te kunnen doen.

In hoofdstuk 4 worden het karakter en de kenmerken van besluitvorming in het
kader van een insolventie-akkoord besproken. Dit hoofdstuk bespreekt voorts de
voordelen en beperkingen van democratische besluitvorming en het systeem van

het stemmen in klassen.

Het zal blijken dat besluitvorming in het kader van een insolventie-akkoord een
meerzijdig karakter heeft, althans behoort te hebben, om effectief als
insolventierechtelijk instrument dienst te kunnen doen. De besluitvorming bevat
zowel democratische als judiciéle elementen. Niet alle onderwerpen waarover in het
kader van een insolventie-akkoord moet worden besloten, zijn aan democratische
besluitvorming te onderwerpen. Sommige onderwerpen vergen noodzakelijkerwijs
een beslissing van een rechter. Het onderscheid tussen de onderwerpen die
voorbehouden zijn aan gerechtelijke besluitvorming en de onderwerpen die zich
lenen voor democratische besluitvorming, is een tweede thema dat als een rode

draad door dit boek loopt.

Een akkoord met een democratisch beslismodel is vooral nodig om een
herstructurering te kunnen implementeren. Onder een “herstructurering” versta ik 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

27



nemen en/of door te financieren. Crediteurenraadpleging is dan noodzakelijk omdat
crediteuren zich dan moeten uitlaten over de vraag of zij in de onderneming wensen
te herinvesteren. Dit is typisch een vraag die niet de rechter maar de crediteuren

zelf moeten beantwoorden.

Een herstructurering is inherent verbonden aan waardering. Waar bij een verkoop
aan een derde, na het doorlopen van een behoorlijk verkoopproces, de te verdelen
waarde wordt bepaald door de markt, moet de te verdelen waarde bij een
herstructurering (waarbij de crediteuren de onderneming zelf overnemen zonder
deze eerst aan de markt aan te bieden) in beginsel worden bepaald door een

“papieren” waarderingsexercitie.

Bij de toepassing van een akkoordprocedure voor een herstructurering is
waardering een belangrijk thema. De waarderingsvraag kan, in geval van een
geschil daarover, niet worden beslecht bij democratisch besluit, maar kan uitsluitend
worden beslecht door de rechter. De procedure en het gerechtelijke apparaat
moeten op een efficiénte beslechting van de vaak ingewikkelde waarderingsvraag
zijn ingericht. Vanwege het grote belang van waardering bij de inrichting en
toepassing van een akkoordprocedure wordt in hoofdtuk 5 bij enkele aspecten van
waardering en de gehanteerde waarderingsterminologie stilgestaan.

In hoofdstukken 6 en 7 bespreek ik achtereenvolgens de Amerikaanse en de
Engelse akkoordregelingen van Chapter 11 respectievelijk de scheme of
arrangement en onderwerp ik deze aan een beoordeling. Het doel hiervan is om de
sterke en zwakke punten van de onderzochte buitenlandse regelingen te
identificeren zodat bij het onderwerpen van een nieuwe regeling op de sterke

punten kan worden voortgebouwd en de zwakke punten kunnen worden vermeden.

De keuze om alleen de betreffende Engelse en Amerikaanse regelingen onder de
loep te nemen, is voornamelijk ingegeven door het feit dat deze regelingen bij het
opstellen van het Voorontwerp als de voornaamste inspiratiebron hebben gediend,
deze regelingen het meest beproefd zijn en internationaal op dit moment de toon
aangeven. Het bestuderen van akkoordregelingen in andere Europese rechtstelsels
lijkt op voorhand een minder vruchtbare exercitie. Andere Europese wetgevers zijn
nog doende op dit terrein het wiel uit te vinden en blijken zelf veelal moeite met de
materie te hebben. Alleen al de moeite die sommige wetgevers, zoals de Franse,
Spaanse en tot voor kort ook de Duitse, hebben om te aanvaarden dat een akkoord
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aandeelhouders tegen hun wil moet kunnen binden, getuigt hiervan. Deze
onterechte weerstand heeft zijn neerslag in de Aanbeveling van de Europese
Commissie gekregen. De Aanbeveling is dan ook op dit en ook op andere punten
geen betrouwbaar kompas.* Dat wil overigens niet zeggen dat men blind kan varen
op wat de Engelsen of Amerikanen doen. Ook dat moet men kritisch toetsen. Vooral
de Engelsen zijn zelf ook nog op belangrijke terreinen (zoals waardering en cram
down) zoekende. De Amerikanen gaan met cram down te ver en maken alles te

traag, te ingewikkeld en te duur, om nog maar een schot voor de boeg te geven.

Om de Amerikaanse en Engelse regelingen goed te kunnen begrijpen, heb ik ervoor
gekozen deze ieder in een apart hoofdstuk weer te geven en te behandelen, in
plaats van de relevante deelonderwerpen van de betreffende regelingen
gesegmenteerd aan te halen op verschillende plaatsen in het boek.

In hoofdstuk 8 werk ik een raamwerk voor een pre-insolventieakkoordprocedure uit.
Daarin put ik uit de eerdere hoofdstukken. Het raamwerk beperkt zich tot hoofdlijnen
en bevat geen detailuitwerking. Ik identificeer daarin enkele onderwerpen die nader
onderzoek verdienen, maar buiten het bestek van dit boek zijn gelaten.

In hoofdstuk 9 bespreek ik de Aanbeveling van de Europese Commissie en
onderwerp ik deze aan een globale beoordeling. Deze beoordeling volgt grotendeels
vanzelf uit de voorafgaande hoofdstukken die bij de lezer bekend worden
verondersteld. De bespreking van de Aanbeveling kan daarom betrekkelijk beknopt
blijven.

In hoofdstuk 10 tot slot onderwerp ik het Voorontwerp aan een beoordeling tegen
het licht van de eerdere hoofdstukken. Bij de beoordeling van het Voorontwerp gaat
het met name om de basiselementen van een dwangakkoordmechanisme, al zal ik
mij enkele uitstapjes veroorloven. Het Voorontwerp bevat enkele flankerende
maatregelen om het reorganiserend vermogen van de regeling te vergroten, zoals
bepalingen ter facilitering van noodfinanciering, en enkele technische
aanpassingsvoorstellen om bestaande bepalingen, zoals de pauliana- en
verrekeningsbepalingen, op de voorgestelde regeling af te stemmen. Deze
aanpalende voorstellen blijven in dit boek onbesproken. Ook laat ik

formuleringskwesties en technische punten die minder met de basiselementen van

2 De Aanbeveling vormt geen bindend instrument. De lidstaten hebben de vrijheid ervan af te wijken. Zolang de
Aanbeveling de koers niet loepzuiver aangeeft, is een niet-bindend instrument sterk te verkiezen.

29



een dwangakkoordmechanisme van doen hebben grotendeels rusten. Aspecten van

vennootschapsrecht™®

, effectenrecht en arbeids- en medezeggenschapsrecht blijven
eveneens buiten beschouwing alsook internationale aspecten en de complicaties

van grensoverschrijdende groepen.®*

De reden waarom ik het Amerikaanse en het Engelse recht (hoofdstukken 6 en 7)
bespreek véoér de uitwerking van het raamwerk (hoofdstuk 8) en de Aanbeveling en
het Voorontwerp pas daarna, is dat de Engelse en Amerikaanse regelingen
bestaande en volwassen instrumenten zijn die vooral ter inspiratie hebben gediend.
De voorafgaande bespreking daarvan in hoofdstukken 6 en 7 assisteert bij de
uitwerking van het raamwerk in hoofdstuk 8. De Aanbeveling en het Voorontwerp
daarentegen zijn slechts voorstellen voor toekomstige wetgeving waarover de
gedachten zich nog rijpen. Deze voorstellen worden vooral beoordeeld tegen het
licht van het ontwikkelde raamwerk en de daaraan voorafgaande hoofdstukken. Een
andere reden voor de gekozen volgorde is die van vergankelijkheid. De Aanbeveling
en het Voorontwerp zijn sterk in beweging en zullen naar verwachting binnen
afzienbare termijn worden aangepast of vervangen. De overige onderdelen, die
hopelijk wat langer relevantie behouden, vormen met de gekozen structuur een
aaneengeschakeld geheel dat niet wordt onderbroken door hoofdstukken die in de
toekomst (grotendeels) achterhaald zullen zijn.

Hoofdstuk 11 bevat een Nederlandse samenvatting en hoofdstuk 12 bevat een
Engelse samenvatting.

Het onderzoek dat aan dit boek ten grondslag heeft gelegen, is verre van uitputtend.
Het is niet mijn intentie of streven geweest om volledig te zijn. Verschillende
subonderdelen van dit boek lenen zich als onderwerp voor een afzonderlijk
dissertatieonderzoek. Met dit boek heb ik mij slechts tot doel gesteld om voor een
pre-insolventieakkoord een theoretische grondslag aan te dragen en een raamwerk
op hoofdlijnen te schetsen dat hopelijk als basis en kapstok voor discussie en nader
onderzoek kan dienen. Dit is een eerste begin. Er is nog het nodige te doen en ik zie

3 Zie voor een bespreking van de vennootschapsrechtelijke aspecten van het Voorontwerp o.a. het advies van de
Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht van de Nederlandse Orde van Advocaten en De Koninklijke
Notariéle Beroepsorganisatie van 13 november 2014.

* De internationale aspecten van grensoverschrijdende groepen laat ik buiten beschouwing; zie hierover
uitgebreid o.a. R.J. van Galen, Insolvent Groups of Companies in Cross Border Cases and Rescue Plans,
Preadvies NVRII 2012 en L. Lennarts, The Review of the EU Insolvency Regulation — Time to Recognize the
Ties that Bind Company Law and Insolvency Law, Preadvies NVRII 2012.
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ernaar uit om in de toekomst samen met anderen aan het project “pre-

insolventieakkoord” verder te werken.

2. De rechtvaardigingsgrond en het doel van faillissementsrecht
2.1 Inleiding

Om een nieuwe regeling te kunnen ontwerpen, moet men eerst duidelijk voor ogen
hebben wat het doel van de regeling zou moeten zijn. In samenhang daarmee zal
men een antwoord moeten kunnen geven op de vraag naar de
rechtvaardigingsgrond van de regeling, in het bijzonder waar de regeling op
bestaande rechten van partijen inbreuk maakt.

In het volgende hoofdstuk beantwoord ik de vraag naar het doel van een zelfstandig
dwangakkoord en de rechtvaardigingsgrond voor de inbreuk die een dwangakkoord
op individuele (verhaals)rechten van (tegenstemmende) crediteuren maakt. Zoals in
hoofdstuk 3 zal blijken, behoort een zelfstandig dwangakkoord een zuiver
insolventierechtelijk instrument te zijn.** Daarom bespreek ik eerst, in dit hoofdstuk,
het doel en de rechtvaardigingsgrond van faillissementsrecht in het algemeen.
Omdat dit onderzoek zich richt op de vormgeving van een nieuwe regeling, zal ik
niet tot uitgangspunt nemen wat het doel van faillissementsrecht naar positief
Nederlands recht op dit moment is,* maar de vraag beantwoorden naar wat het
doel van faillissementsrecht meer in het algemeen zou moeten zijn. |k ontleen
daarvoor inspiratie aan de “creditors’ bargain theory” die in de Amerikaanse
literatuur is ontwikkeld. In het navolgende zal blijken dat het doel van Nederlands
faillissementsrecht - in ieder geval voorlopig nog®” - grotendeels overeenkomt met

% Dat wil zeggen: uitsluitend toe te passen indien de schuldenaar in financiéle staat van insolventie of pre-
insolventie verkeert; zie hierna paragrafen 3.6 en 3.7.

3 Zie hierover 0.a. F.M.T. Verstijlen, De faillissementscurator, diss. Tilburg, W.E.J. Tjeenk Willink, 1998, p. 26
e.v.

7 De tendens om steeds meer gewicht toe te kennen aan zogenaamde maatschappelijke belangen brengt hier
sluipenderwijs verandering in; zie hierover nader o.a. F.M.J. Verstijlen, De faillissementscurator, diss. Tilburg,
W.E.J. Tjeenk Willink, 1998, p. 29 e.v.; F.M.J. Verstijlen, De betrekkelijke continuiteit van het contract binnen
faillissement, in: W.M.J. van Andel en F.M.J. Verstijlen, Materieel faillissementsrecht: de Peeters/Gatzen-
vordering en de overeenkomst binnen faillissement (preadvies Vereniging van Burgerlijk Recht), Kluwer 2006,
p. 131 e.v.; W. Snijders, Concursus creditorum en de verdelende rechtvaardigheid in het privaatrecht, in: M.W.
Hesselink, C.E. du Perron en A.F. Salomons, Privaatrecht tussen autonomie en solidariteit, Boom Juridische
Uitgevers, 2003, p. 272 e.v.; S.H. de Ranitz, Crediteurenbelang versus “andere belangen”, in: De curator, een
octopus, Serie Onderneming en Recht, deel 6, W.E.J. Tjeenk Willink, 1996;A. van Hees, Het doel van
faillissement en de taak van de curator, Tvl 2004, nr. 45, p. 200-203; A. van Hees, Maatschappelijk verantwoord
vereffenen, Tvl 2015/1; A. van Hees, Pre-packen voor de werknemers, TvI 2016/18; J.J. van Hees, Kroniek van
het insolventierecht, NJB 2012/888 en J.J van Hees, Kroniek van het insolventierecht, NJB 2014, 799.
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wat het doel ervan naar de opvatting van de geestesvaders van de creditors’

bargain theory zou moeten zijn.

2.2 Creditors’ bargain theory

De meest invloedrijke rechtvaardigingstheorie voor het faillissementsrecht is de
zogenaamde creditors’ bargain theory. Deze is in de jaren 80’ ontwikkeld door de
Amerikaanse rechtswetenschappers Thomas Jackson en Douglas Baird.* De
theorie beoogt een rechtvaardigingsgrond aan te dragen voor het bestaan en de
noodzaak van het faillissementsrecht en de inbreuk die het faillissementsrecht op de

individuele verhaalsrechten van crediteuren maakt.*®

BTH.J ackson, Bankruptcy, non-bankruptcy entitlements, and the creditors’ bargain, Yale Law Journal, 1982,
p. 862 — 863; D.G. Baird and T.H. Jackson, Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse Ownership
Interests: A comment on Adequate Protection of secured Creditors in Bankruptcy, University of Chicago Law
Review, 1984/51; en T.H. Jackson, The Logics and Limits of Bankruptcy Law, Harvard University Press 1986.
Zie over de creditors’ bargain theorie in de Nederlandse literatuur F.M.J. Verstijlen en D. Hoekstra, De
separatist in het voorontwerp voor een Insolventiewet en de creditors’ bargain, NJB 2009, afl. 5; J. Hummelen,
Distress Dynamics, an efficiency assessment of Dutch bankruptcy law, diss. Groningen, Eleven International
Publishing, 2015, p. 23 - 36; R.J. de Weijs, Harmonisation of European Insolvency Law and the need to tackle
two problems: common pool & anticommons, International Insolvency Review 2012, nr. 2; O. Couwenberg,
Resolving Financial Distress in the Netherlands, diss. Groningen, 1997, p. 70 e.v.; G.D. Hoekstra, De spanning
tussen het maatschappelijk belang en het gezamenlijk belang bezien in het licht van de creditors’ bargain, Tvl
2005/12 en Y. Ren, A comparative study of the Corporate Bankruptcy Reorganization Law of the US and China,
Eleven Publishing, 2012, p. 15 — 41.

¥ De creditors’ bargain theorie heeft ook kritiek losgemaakt en tot alternatieve theoriéen geleid; zie o.a. R.E.
Scott, Through Bankruptcy with the Creditors’ Bargain Heuristic, Univ. Of Chic. L. Rev. 1986, vol. 53, p. 690-
708, R.E. Scott, Sharing the risks of bankruptcy: Timbers, Ahlers, and beyond, Columbia Business Law Review
1 (1989) 183 — 194; T.H. Jackson and R.E. Scott, On the Nature of Bankruptcy: An Essay on Bankruptcy
Sharing and the Creditors’ Bargain, Virgina Law Review 75(2) (1989) 155-204; Barry E. Adler, Bankruptcy and
Risk Allocation, Cornell L. Rev. 1992, Vol. 77, p. 440; D.G. Carlson, Bankruptcy theory and the creditors’
bargain, University of Cincinnati Law Review 61(2) (1992) 453 — 510; E. Warren, Bankruptcy Policy, Univ. of
Chic. L. Rev, 1987, vol. 54, nr. 3, p. 775 — 814; D.G. Baird, Loss Distribution, Forum Shopping and Bankruptcy:
A Reply to Warren, Univ. of Chic. L. Rev. 1987, vol. 54, p. 815 — 834; E. Warren, Bankruptcy Policymaking in
an Imperfect World, Mich. L. Rev., 1993, vol. 92, p. 336 — 3876; K. Gross, Taking community interests into
account in bankruptcy: an essay, Washington University Law Review 72(3) (1994) 1031 — 1048; D.R. Korobkin,
Rehabilitating values: a jurisprudence of bankruptcy, 91 Columbia Law Review 717 (1991); D.R. Korobkon,
Contractarianism and the normative foundations of bankruptcy law, 71 Texas Law Review 541 (1993); R.K.
Rasmussen, An essay on optimal bankruptcy rules and social justice, 1 University of Illionois Law Review
(1994) 1 — 43; J.A. Veach, On considering the public interest in bankruptcy: looking to the railroads for answers,
Indiana Law Journal 72(4) (1997) 1211-1230; N.D. Martin, Noneconomic interests in bankruptcy: standing on
the outside looking in, Ohio State Law Journal, 59 (1998), 429 — 505; S.L. Bufford, What is right about
bankruptcy law and wrong about its critics, Washington University Law Review 72(3) (1994) 829 — 848; H.R.
Miller, The changing face of Chapter 11: a re-emergence of the bankruptcy judge as producer, director and
sometimes star of the reorganization passion play, American Bankrutpcy Law Journal 69 (1995), 431 — 465;
M.M. Blair and L.A. Stout, A Team Production Theory of Corporate Law, Va. L. Rev. 1999, Vol. 85; L.M.
LoPucki, A Team Production Theory of Bankruptcy Reorganization, Vand.L.Rev. 2004, Vol. 57; R.V. Butler &
S.M. Gilpatric, A Re-examination of the Purposes and Goals of Bankruptcy, Am. Bankr. Inst. L. Rev. 1994, Vol
2; D.A. Skeel, Jr., Markets, Courts, and the Brave New World of Bankruptcy Theory, Wis. L. Rev. 1993, Vol.
1993; Omer Tene, Revisiting the Creditors’ Bargain: The Entitlement to the Going-Concern Surplus in
Corporate Bankruptcy Reorganizations, Bankr.Dev.J. 2003, Vol 19; S. Paterson, Rethinking the Role of the Law
of Corporate Distress in the Twenty-First Century, LSE Law, Society and Economy Working Papers 27/2014 en
R.J. Mokal, Corporate insolvency law: Theory and Application, Oxford University Press, 2015.
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Volgens de creditors’ bargain theory bestaat voor het faillissementsrecht een
rechtvaardiging indien en voor zover aannemelijk is dat crediteuren in een “ex ante”
positie, dat wil zeggen: van te voren zonder te weten wat hun toekomstige positie in
een concreet geval zou zijn, een dergelijk systeem met elkaar zouden hebben
afgesproken.*’ Daarmee is de rechtvaardigingsgrond van faillissementsrecht
volgens Jackson en Baird uiteindelijk die van consensus.

Bij de beoordeling van verschillende regelingen in het faillissementsrecht passen
Jackson en Baird de creditors’ bargain theory toe waarbij zij zichzelf steeds de
vraag stellen of crediteuren de betreffende regeling in een ex ante positie aldus
zouden hebben afgesproken.*!

2.3 Het common pool probleem

Bij het beantwoorden van de vraag of en inhoeverre crediteuren in een ex ante
positie zouden afspreken om in geval van insolventie van de schuldenaar hun
individuele verhaalsrechten in te wisselen voor een collectieve verhaalsprocedure

beschouwen Jackson en Baird het “common pool” probleem en het “prisoner’s

dilemma” dat zich daarbij voordoet.*

Het prisoner’s dilemma is een klassiek voorbeeld dat in de speltheorie wordt gebruikt
om aan te tonen dat volledig rationeel handelende personen niet zullen handelen op
een wijze die in hun gezamenlijk belang is indien zij niet in staat zijn onderling
afspraken te maken. In het klassieke voorbeeld zijn er twee verdachten die zijn
opgepakt voor hetzelfde delict. De verdachten zijn tijdelijk gevangen genomen. Een
belangrijk gegeven is dat de verdachten niet met elkaar kunnen communiceren. Beide
verdachten krijgen het volgende aanbod: indien zij elkaar verraden, krijgen zij beide 2
jaar gevangenisstraf. Indien de een de ander verraadt en de ander zwijgt, wordt de

verrader in vrijheid gesteld. Degene die heeft gezwegen krijgt dan 3 jaar

OTH.J ackson, Bankruptcy, non-bankruptcy entitlements, and the creditors’ bargain, Yale Law Journal, 1982,
p. 860 die faillissementsrecht beschouwt als: “(...) a system designed to mirror the agreement one would expect
the creditors to form among themselves were they able to negotiate such an agreement from an ex ante position.
It is this approach that I characterize as the ‘creditors’ bargain.””

*! Zie bijvoorbeeld ten aanzien van de behandeling van gesecureerde crediteuren: D.G. Baird en T.H. Jackson,
Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse Ownership Interests: A comment on Adequate
Protection of secured Creditors in Bankruptcy, University of Chicago Law Review, 1984/51 en ten aanzien van
pauliana: D.G. Baird and T.H. Jackson, Fraudulent conveyance law and its proper domain, Vanderbilt Law
Review 1985/38.

*2 Zie over het prisoner’s dilemma o.a. Anatol Rapoport, A.M. Chammah, Prisoner’s Dilemma, University of
Michigan Press, 1965.
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gevangenisstraf. Indien beide verdachten zwijgen, krijgen zij beiden slechts 1 jaar
gevangenisstraf. Ervan uitgaande dat beide verdachten streven naar een uitkomst die
voor hen gezamenlijk de kortste gevangenisstraf zou opleveren, is het in hun beider
belang om te blijven zwijgen. Omdat de verdachten hun gedrag echter niet onderling
af kunnen stemmen,® is volgens de speltheorie de enige rationele beslissing van de
verdachten om de ander te verraden. De gevangene die voor de beslissing staat hoe
het best te handelen, heeft twee scenario’s te beoordelen. Het eerste is het scenario
waarin de ander verraad pleegt. Het tweede scenario is dat waarin de ander zwijgt. In
beide scenario’s doet de gevangene er rationeel het best aan de ander te verraden in
plaats van te zwijgen. In het eerste scenario blijft hij dan slechts 2 jaar in plaats van 3
jaar zitten. In het tweede scenario gaat hij dan vrijuit in plaats van één jaar te moeten

blijven zitten.

Jackson illustreert het common pool probleem met het daaraan verbonden

prisoner’s dilemma aan de hand van het analogon van het vissen in een meer:

“Imagine that you own a lake. There are fish in the lake. You are the only one
who has the right to fish in that lake, and no one constrains your decision as to
how much fishing to do. You have it in your power to catch all the fish and sell
them for, say, $100,000. If you did that, however, there would be no fish in the
lake next year. It might be better for you- you might maximize your total return
from fishing - if you caught and sold some fish this year but left other fish in the
lake so that they could multiply and you would have fish in subsequent years.
Assume that, by taking that approach, you could earn (adjusting for inflation)
$50,000 each year. Having this outcome is like having a perpetual annuity
paying $50,000 a year. It has a present value of perhaps $500,000. Since
(obviously, | hope) when all other things are equal, $500,000 is better than
$100,000, you, as sole owner, would limit your fishing this year unless some
other factor influenced you. But what if you are not the only one who can fish
in this lake? What if a hundred people can do so? The optimal solution has not
changed; it would be preferable to leave some fish in the lake to multiply
because doing so has a present value of $500,000. But in this case, unlike
that where you have to control only yourself, an obstacle exists in achieving
that result. If there are a hundred fishermen, you cannot be sure, by limiting
your fishing, that there will be any more fish next year, unless you can also

# Voor een uitkomst die voor beide verdachten gezamenlijk het meest gunstig is, is behalve de mogelijkheid om
onderling te kunnen communiceren ook noodzakelijk de mogelijkheid om bindende afspraken te kunnen maken
met voldoende afschrikwekkende sancties bij niet-nakoming.
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control the others. You may, then have an incentive to catch as many fish as
you can today because maximising your take this year (catching on average
$1,000 worth of fish) is better for you than holding off (catching say only $500
worth of fish this year) while others scramble and deplete the stock entirely. If
you hold off, your aggregate return is only $500 since nothing will be left for
next year or the year after. But that sort of reasoning by each of the hundred
fishermen will mean that the stock will be gone by the end of the first season.
The fishermen will split £100,000 this year, but there will be no fish- and no
money - in future years. Self-interest results in their splitting $100,000, not
$500,000. What is required is some rule that will make all hundred fishermen
act as a sole owner would. That is where bankruptcy law enters the picture in
a world not of fish but of credit. (...) Bankruptcy provides a way to make these
diverse individuals act as one, by imposing a collective and compulsory
proceeding on them.**

Een common pool probleem met een prisoner’s dilemma doet zich voor indien
crediteuren zich verhalen op het vermogen van hun gezamenlijke schuldenaar,
waarbij de crediteuren niet bereid of in staat zijn hun verhaalsacties onderling af te
stemmen.* Indien de crediteuren hun acties zouden codérdineren, en waar nodig
tijdelijk op zouden schorten, om de beschikbare waarde op een gecontroleerde
manier te realiseren, zou dat voor de crediteuren als geheel het beste resultaat
opleveren. Crediteuren zijn bij een dreigend tekort echter zelden in staat met alle
andere crediteuren afspraken over een gecodérdineerd aanpak te maken. Een
crediteur die onmiddellijk tot actie overgaat en zich als een van de eersten op de
beschikbare vermogensbestanddelen weet te verhalen, zal een verhoudingsgewijs
groter deel van zijn vordering voldaan kunnen krijgen dan de crediteur die een
afwachtende houding aanneemt. Bij gebreke van codérdinatie rest individuele
crediteuren niets anders dan om zo snel mogelijk actie te ondernemen om hun
relatieve aanspraak veilig te stellen. Zij lopen anders het risico met minder of niets
achter te blijven. Ongeacht wat de andere crediteuren doen, of deze een
afwachtende houding aannemen of tot individuele verhaalsuitoefening overgaan, bij
gebreke van collectieve coérdinatie doet een individuele crediteur er rationeel altijd
het best aan zijn individuele verhaalsrechten zo snel mogelijk uit te oefenen. Deze
ongecodrdineerde wedloop op de vermogensbestanddelen van de schuldenaar zal

* T H. Jackson, The Logic and Limits of Bankruptcy Law, Harvard University Press, 1986, p. 11.
* Zie ook T.H. Jackson, Of Liquidation, Continuation, and Delay: An Analysis of Bankruptcy Policy and
Nonbankruptcy Rules, Am. Bankr. L.J. 399, 1986, p. 402.
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in de regel tot een suboptimaal resultaat voor de crediteuren als groep leiden. In het
bijzonder leidt ongecodrdineerde individuele verhaalsuitoefening tot verkoop van de
onderneming van de schuldenaar in stukken (piecemeal), terwijl met een collectieve
liquidatieprocedure de onderneming als een (going concern) geheel kan worden
verkocht wat bij een levensvatbare onderneming veelal een hogere opbrengst voor

de crediteuren als groep zal opleveren.

In de duiding van het belang van een collectieve procedure bestaat er een
accentverschil tussen de benadering van Jackson en Baird en die van de
Nederlandse wetgever. Jackson en Baird benadrukken dat bij collectieve liquidatie het
mogelijk is om het vermogen als één geheel te verkopen wat vaak een hogere
opbrengst voor de crediteuren als groep oplevert dan stuksgewijze verkoop in geval
van individuele executie. Volgens de Nederlandse wetgever is het belang van een
collectieve verhaalsprocedure er vooral in gelegen dat ieder een uitkering ontvangt
overeenkomstig diens recht.*® Met andere woorden, waar Jackson en Baird meer
nadruk leggen op de actiefzijde (vergroting van het actief), legt de Nederlandse

wetgever meer nadruk op de passiefzijde (de verdeling).

Hoewel een afspraak over een collectieve aanpak in het gezamenlijk belang is van
de crediteuren, zijn de crediteuren in de praktijk doorgaans niet in staat om tot
afspraken over een gecodrdineerde verhaalsaanpak te komen. Een wettelijk
systeem is daarom nodig om het prisoner’s dilemma op te lossen en collectief

handelen te faciliteren.

Er zijn verschillende redenen waarom crediteuren bij een dreigende tekort niet goed in
staat zijn tot afspraken over een gecodrdineerde aanpak te komen.*” Daar kunnen
praktische belemmeringen aan ten grondslag liggen, zoals onbekendheid met de
andere crediteuren, tijdgebrek of eenvoudigweg gebrek aan initiatief (gelet op het
verhoudingsgewijs relatief geringe belang van iedere crediteur afzonderlijk). Een
andere reden kan zijn dat de uitgangspositie van de crediteuren verschillend is. De
ene crediteur heeft bijvoorbeeld méér (verhaals)informatie dan andere crediteuren of

loopt met zijn executietraject ver voor op andere crediteuren. Deze crediteur zal niet

40'$.C.J.J. Kortmann en N.E.D. Faber (red.), Geschiedenis van de Faillissementswet. Heruitgave Geschiedenis
van de wet op het Faillissement en de Surséance van Betaling, deel I, bewerkt door Mr. G.W. Baron van der
Feltz, Haarlem 1896, W.E.J. Tjeenk Willink 1994, p. 27: “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 samenspel der bepalingen, welke
in eene faillietenwet worden gevonden, heeft geen ander doel dan die billijke verdeeling voor te bereiden, te
waarborgen en te bewerkstelligen.” Zie ook F.M.J. Verstijlen, De faillissementscurator, diss. Tilburg, W.E.J.
Tjeenk Willink, 1998, p. 26 — 29.

" Zie in dit verband ook O. Couwenberg, Reorganisatie-obstakels in faillissement, Ondernemingsrecht
2004/223, par. 2.
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graag zijn voorsprong op andere crediteuren op willen geven. Hetzelfde kan gelden
voor een gesecureerde crediteur die wellicht ook bij een ongecontroleerd proces zijn
volledige vordering kan verhalen. Hij heeft er dan geen direct eigen belang bij om zijn
acties te temporiseren of te codrdineren. Vanwege de verschillende uitgangsposities
zullen crediteuren zelden ex post, nadat het insolventiemoment is ingetreden,
overeenstemming over een gecodrdineerde aanpak bereiken, ook al zouden zij

daartoe praktisch in staat zijn.

Het is evenmin realistisch om aan te nemen dat individuele crediteuren bij elkaar
zullen komen voordat insolventie in zicht is om collectieve afspraken te maken over
gecodrdineerde actie in geval van een eventueel toekomstig faillissement, alleen al
omdat van te voren doorgaans onbekend is of insolventie zal intreden en wie de

crediteuren tegen die tijd zullen zijn.

Volgens Jackson en Baird zouden crediteuren ex ante alleen instemmen met een
faillissementssysteem dat inbreuk maakt op hun individuele (verhaals)rechten voor
zover de inbreuk nodig is om het common pool probleem te verhelpen en leidt tot
een beter resultaat voor de crediteuren als groep.

Ervan uitgaande dat een collectieve verhaalsprocedure leidt tot een beter resultaat
voor de crediteuren als groep dan ongecodrdineerde individuele
verhaalsuitoefening, zouden volgens Jackson en Baird crediteuren in een ex ante
positie instemmen met een systeem waarbij zij in geval van insolventie van de
schuldenaar hun individuele verhaalsrechten inruilen voor een collectieve
verhaalsprocedure. Zijn noemen daartoe in hoofdzaak drie redenen: een collectieve
procedure vergroot de totale opbrengst voor de crediteuren als groep, waarborgt

een efficiénte verdeling*, en voorkomt onnodige kosten.*

De creditors’ bargain theorie veronderstelt dat crediteuren ex ante zouden kiezen
voor een systeem dat het mogelijk maakt om hun véor faillissement ontstane
rechten (“pre-bankruptcy” of “nonbankruptcy entitlements” zoveel mogelijk te
realiseren. Een inbreuk is volgens de creditors’ bargain theorie slechts toegelaten

indien en voor zover die inbreuk nodig is om crediteuren daarmee uiteindelijk in

* Overeenkomstig ieders rang in plaats van volgens de “alles of niets” regel “wie het eerst komt, het eerst

YTH.J ackson, Bankruptcy, non-bankruptcy entitlements, and the creditors’ bargain, Yale Law Journal, 1982,

LLINNT3

p. 862 — 863: “reduction of strategic costs”, “increased aggregate pool of assets” en “administrative
efficiencies’; zie ook D.G. Baird and T.H. Jackson, Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse
Ownership Interests: A comment on Adequate Protection of secured Creditors in Bankruptcy, University of
Chicago Law Review, 1984/51.
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staat te stellen hun véor faillissement verkregen rechten beter te effectueren. Een
inbreuk die volgens de creditors’ bargain theorie toelaatbaar is, is daarmee geen
“echte” materiéle inbreuk. Een toegelaten “inbreuk” is een inbreuk op een
procedureel verhaalsrecht, geen inbreuk op een materieel recht, en mag geen
negatief, maar moet juist een positief effect op de realisatie van véor faillissement
verkregen materiéle rechten hebben. Alleen dan zullen de crediteuren de inbreuk op
hun individuele procedurele rechten ex ante aanvaardbaar achten.

2.4 Het probleem van de anticommons

Het common pool probleem betreft de situatie waarbij waardebestanddelen waarop
meerdere partijen tegelijk aanspraak maken suboptimaal worden benut doordat de
gerechtigde partijen hun individuele rechten op de waardebestanddelen excessief
uitoefenen.

Het probleem doet zich in spiegelbeeldige vorm voor indien iedere partij die een
aanspraak heeft op de gezamenlijke waardecomponent, het recht heeft om aan de
andere partijen het gebruik of het nut van die waardecomponent te ontzeggen. De
suboptimale benutting van de waardecomponent wordt dan niet veroorzaakt door
een excessieve uitoefening van het individuele recht om de waarde te benutten,
maar door een excessieve uitoefening van het individuele recht om anderen van
benutting uit te sluiten. Dit wordt aangeduid als het probleem van de anticommons
(“tragedy of the anticommons”). Waar het common pool probleem leidt tot
overbenutting, leidt het anticommon probleem tot onderbenutting van de

gezamenlijke waarde.*®

Het probleem van de anticommons kan zich voordoen bij de totstandbrenging van
een collectieve overeenkomst (een onderhands akkoord) tussen meerdere partijen

waarbij instemming van iedere partij op basis van unanimiteit is vereist.”' Ook hier

*0 Zie over het probleem van de anticommons o.a. J.M. Buchanan and Y.J. Yoon, Symmetric Tragedies:
Commons and Anticommons, Journal of Law and Economics, Vol. 43, No. 1, 2000, p. 1-13; M.A. Heller, The
Tragedy of the Anticommons: Property in the transition from Marx to Markets, Harvard Law Review, 1998/111;
D.G. Baird and R.K. Rasmussen, Antibankruptcy, Yale Law Journal, 2010/648; R.J. de Weijs, Harmonisation of
European Insolvency Law and the need to tackle two problems: common pool & anticommons, International
Insolvency Review 2012, nr. 2, p. 67 — 83; L.A. Fenell, Commons, Anticommons, Semicommons, in K. Ayotte
and H.E. Smith (eds), Research Handbook on the Economics of Property Law, Cheltenham: Edward Elgar
Publishing 2011. Zie ook J. Hummelen, Distress Dynamics, an efficiency assessment of Dutch bankruptcy law,
diss. Groningen, Eleven International Publishing, 2015, p. 27 e.v.

ST A, Fenell, Commons, Anticommons, Semicommons, in K. Ayotte and H.E. Smith (eds), Research
Handbook on the Economics of Property Law, Cheltenham: Edward Elgar Publishing 2011, p. 42.
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2.5

kan een prisoner’s dilemma optreden. ledere partij kan door uitoefening van haar
vetorecht de totstandkoming van het akkoord verhinderen. Indien iedereen instemt,
leidt dat tot de oplossing die in het belang is van de crediteuren als geheel. Stemt
één of stemmen enkele crediteuren echter niet in, dan geeft dat hen een “hold-out”
positie: zij kunnen voor hun instemming verhoudingsgewijs méér proberen te
bedingen. Dit meerdere gaat ten koste van de crediteuren die wel hebben
ingestemd, want die ontvangen daardoor minder dan het deel waarop zij rechtens
aanspraak hebben. ledere crediteur heeft een prikkel om zijn stemming te
onthouden. Hij kan daarmee voorkomen dat hij in een positie komt te verkeren
waarin hij minder dan het zijne ontvangt. Ook kan hij daarmee zelf een hold-out
positie innemen.* Dit kan ertoe leiden dat het akkoord uiteindelijk niet tot stand
komt. Door de excessieve uitoefening van het recht om anderen van de “benutting”
van de waarde van het akkoord uit te sluiten, komt het akkoord uiteindelijk niet tot
stand en blijft de potentiéle waarde ervan voor de crediteuren als geheel onbenut.
Alle partijen zijn dan slechter af. Een wettelijk mechanisme waarbij een meerderheid
een minderheid kan binden (en de rechter een akkoord aan tegenstemmende
klassen kan opleggen), ontneemt aan individuele crediteuren (of een klasse van
crediteuren) de mogelijkheid een hold-out positie te verwerven door tegen te
stemmen. Het akkoord kan dan immers ook zonder hun instemming tot stand
komen. Dit ontneemt aan individuele crediteuren de prikkel om op oneigenlijke
gronden tegen te stemmen. Het mechanisme kan op deze wijze het prisoner’s

dilemma verhelpen.

Het doel van faillissementsrecht volgens de creditors’ bargain theory

Neemt men de creditors’ bargain theorie tot uitgangspunt, dan volgt daar allereerst
uit dat het faillissementsrecht alleen ten dienste staat van de crediteuren: het is wat
de crediteuren zouden hebben afgesproken om hun gezamenlijke verhaalsbelangen
te dienen. Het faillissementsrecht dient ter vervanging van de individuele
verhaalsrechten van de crediteuren. Het is volledig op de individuele
verhaalsrechten van de crediteuren gebaseerd. Het mag er niet toe leiden dat de
crediteuren als groep er ten opzichte van individuele verhaalsuitoefening op

>* Dit wordt als mogelijke verklaring genoemd voor de mislukking van het akkoordvoorstel van Getronics in
2003; zie W.D. Boer, Een alternatief voor sanering van obligatieleningen uitgegeven onder trustverband,
Ondernemingsrecht 2003, nr. 3 en N.W.A. Tollenaar, Debt for equity swaps, in: N.E.D. Faber (red.), De
Bewindvoerder een Octopus, Serie Onderneming en Recht, deel 44, Kluwer, 2008, p. 63 — 64. Een fraaie
illustratie van de hold-out dynamiek levert ook de V&D casus waarbij V&D aan haar verhuurders om een
huurverlaging verzocht. Zie hierover A.M. Mennens en F.E.J. Beekhoven van den Boezem, Wijziging van
toekomstige verplichtingen middels een dwangakkoord buiten insolventie: toekomstmuziek?, Tvl 2015/32.
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achteruitgaan. Het strekt er juist toe het resultaat van individuele
verhaalsuitoefening ten behoeve van de crediteuren als groep te verbeteren.

Zoals uit het voorgaande volgt, is het primaire doel van het faillissementsrecht
volgens Jackson en Baird om het common pool probleem te verhelpen.> Voor
verdergaande inbreuken dan daarvoor nodig bestaat volgens Jackson en Baird
geen rechtvaardiging. De materiéle rechten die crediteuren voor faillissement
hebben verkregen, zouden zoveel mogelijk moeten worden gerespecteerd:

“(...) bankruptcy law at its core should be designed to keep individual actions
against assets, taken to preserve the position of one investor or another, from
interfering with the use of those assets favored by the investors as a group.
(...) Bankruptcy law should change a substantive nonbankruptcy rule only
when doing so preserves the value of assets for the group of investors holding
rights in them. For this reason, bankruptcy law necessarily overrides the
remedies of individual investors outside of bankruptcy, for those “grab” rules
undermine the very advantages sought in a collective proceeding. Changes in
substantive rules unrelated to preserving assets for the collective good of the

investor group, however, run counter to the goals of bankruptcy.”>*

Jackson concludeert:

“The creditors’ bargain model, then, provides a satisfying theoretical
explanation of why bankruptcy law should make a fundamental decision to

honour negotiated entitlements.”®®

Volgens de creditors’ bargain theorie heeft een faillissementssysteem dan ook geen
ander doel dan, door het verhelpen van het coérdinatiegebrek dat aan het common
pool probleem ten grondslag ligt, crediteuren verbeterd in staat te stellen hun véor
faillissement bedongen of verkregen rechten te realiseren. De creditors’ bargain

> Ook in de Nederlandse (rechts)economische literatuur wordt het verhelpen van het common pool probleem, in
navolging van Jackson en Baird, als het primaire doel van faillissementsrecht gezien; zie o.a. A.W.A. Boot en J.
E. Ligterink, Faillissementswetgeving en Economische Efficiéntie, Bank- en Effectenbedrijf, oktober 2000, p. 10
— 14 en O. Couwenberg, Reorganisatie-obstakels in faillissement, Ondernemingsrecht 2004/223, par. 2.

*D.G. Baird and T.H. Jackson, Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse Ownership Interests: A
comment on Adequate Protection of Secured Creditors in Bankruptcy, University of Chicago Law Review,
1984/51, p. 100 — 101; zie ook T.H. Jackson, Of Liquidation, Continuation, and Delay: An Analysis of
Bankruptcy Policy and Nonbankruptcy Rules, 60 Am. Bankr. L.J., 1986, p. 403.

STH.J ackson, Bankruptcy, non-bankruptcy entitlements, and the creditors’ bargain, Yale Law Journal, 1982,
p. 871.
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theorie staat geen inbreuk op materiéle rechten van crediteuren voor. Integendeel,
de creditors’ bargain theorie staat slechts een inbreuk op procedurele
(verhaals)rechten toe, en dan slechts indien en zover dat uiteindelijk leidt tot een

verbeterde effectuering van het materiéle recht.*®

Een faillissementsprocedure mag volgens Jackson en Baird geen wijziging brengen
in vaor faillissement bestaande materiéle rechten en verdelingsafspraken.®” Brengt
de opening van een insolventieprocedure wijziging in de materiéle positie van
partijen, dan kan dat tot destructief strategisch gedrag leiden, waarbij één of meer
partijen een eigen belang hebben om faillissement aan te vragen of juist uit te
stellen zonder dat dit in het belang is van de crediteuren als groep.>®

Op grond van de creditors’ bargain theorie moeten volgens Jackson en Baird
zekerheidsrechten dan ook zoveel mogelijk worden gerespecteerd. Gesecureerde
crediteuren hebben gecontracteerd voor een verhoudingsgewijs laag risico en
ontvangen daarvoor een verhoudingsgewijs lage risicovergoeding (rente).
Concurrente en achtergestelde crediteuren hebben gecontracteerd voor een hoger
risico en ontvangen daarvoor een navenant hogere risicovergoeding.” In de ex ante
positie zijn de crediteuren tevreden met de door hen gemaakte afspraken en zouden
zij kiezen voor een systeem dat de door hen gemaakte (rang)afspraken
respecteert.®

%6 Zie over het onderscheid in de Nederlandse systematiek tussen het materiéle recht, de vordering (het ius
agendi), de rechtsvordering en het verhaalsrecht van de schuldeiser en hoe deze rechten zich tot elkaar
verhouden F.M.J. Verstijlen, De faillissementscurator, diss. Tilburg, W.E.J. Tjeenk Willink, 1998, p. 14 e.v. met
verdere verwijzingen.

STTH.JT ackson, Bankruptcy, non-bankruptcy entitlements, and the creditors’ bargain, Yale Law Journal, 1982,
p. 895: “There is no normative reason that suggests further redistribution (...) of non-bankruptcy entitlements
from one class to some other class.” Zie ook T.H. Jackson, Of Liquidation, Continuation, and Delay: An
Analysis of Bankruptcy Policy and Nonbankruptcy Rules, Am. Bankr. L.J. 399, 1986, p. 403.

%% Zie 0.a. T.H. Jackson, The Logic and Limits of Bankruptcy Law, Harvard University Press, 1986, p. 20 e.v.

%9 Jackson en Baird wijzen erop dat de rechtvaardiging voor het respecteren van de hogere rang van gesecureerde
crediteuren ten opzichte van ongesecureerde crediteuren geen andere is dan die voor het respecteren van de
hogere rang van ongesecureerde crediteuren ten opzichte van aandeelhouders: aandeelhouders verlangen een
hoger rendement en dragen daarvoor een hoger risicoprofiel dan ongesecureerde crediteuren. “That rights are
hierarchically arranged merely reflects the different bargain each interest holder has struck in acquiring those
rights.” D.G. Baird and T.H. Jackson, Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse Ownership
Interests: A comment on Adequate Protection of secured Creditors in Bankruptcy, University of Chicago Law
Review, 1984/51, p. 112. Zie in dit verband ook D.G. Carlson, Bankruptcy theory and the creditors’ bargain,
University of Cincinnati Law Review 61(2) (1992) 453 —510.

OTH.J ackson, Bankruptcy, non-bankruptcy entitlements, and the creditors’ bargain, Yale Law Journal, 1982,
p. 868 — 871; D.G. Baird and T.H. Jackson, Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse Ownership
Interests: A comment on Adequate Protection of secured Creditors in Bankruptcy, University of Chicago Law
Review, 1984/51, p. 100 — 101; T.H. Jackson, Of Liquidation, Contiuation, and Delay: An Analysis of
Bankruptcy Policy and Nonbankruptcy Rules, 60 Am. Bankr. L.J., 1986, p. 403 en D.G. Baird, Bankruptcy’s
Uncontested Axioms, 108 Yale L.J., 1998, 573 et. seq.
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Jackson en Baird benadrukken dat het doel van een reorganisatieprocedure niet is
om de onderneming te rehabiliteren, de continuiteit van de onderneming te
waarborgen of werkgelegenheid te behouden.®' Zij wijzen erop dat een
reorganisatieprocedure niets anders is dan een liquidatieprocedure, met als enige
verschil dat de onderneming niet (going concern) wordt verkocht aan een derde,®

maar aan de crediteuren zelf.®®

De onderneming dient slechts als going concern te
worden behouden, indien dat tot een beter resultaat voor de crediteuren als groep

leidt.%*

%' D.G. Baird and T.H. Jackson, Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse Ownership Interests: A
comment on Adequate Protection of secured Creditors in Bankruptcy, University of Chicago Law Review,
1984/51, p. 101 - 102: “[some] argue that a bankruptcy proceeding must respond to the greater social problems
that attend a business failure. (...). Some believe that preventing such consequences is worth the costs of keeping
a firm running (...). We think that this view is, as a matter of bankruptcy policy, fundamentally wrong. (...) The
relevant bankruptcy goal, as we have seen, is not that a firm stay in business, but rather that its assets are
deployed in a way that, consistent with the applicable nonbankruptcy restrictions, advances the interests of those
who have rights in them.” (p. 118); T.H. Jackson, Of Liquidation, Continuation, and Delay: An Analysis of
Bankruptcy Policy and Nonbankruptcy Rules, Am. Bankr. L.J. 399, 1986, p. 416: “Owners resort to bankruptcy
law to solve a common pool problem. Because of that problem, it is true that bankruptcy law “exists” to keep
diverse owners pulling apart assets that would be worth more to the group of owners if kept together. In that
way, bankruptcy law does in fact assist in keeping firms worth more as going concerns to their owners as going
concerns. But it is a far step from that to raise, as an independent bankruptcy policy, a notion of keeping firms in
existence. Such an independent policy would mean that irrespective of the wishes of the owners, a firm’s assets
should be kept in their current form because someone — society or workers — is better off.” Zie voorts T.H.
Jackson, The Logic and Limits of Bankruptcy Law, Harvard University Press, 1986, p. 24 — 27 en 53: “It is
wrong to think that there should be an independent substantive policy of reorganization law to give firms
breathing space or reorganize them to preserve jobs.” T.H. Jackson, Bankruptcy, non-bankruptcy entitlements,
and the creditors’ bargain, Yale Law Journal, 1982, p. 857; D.G. Baird, Bankruptcy’s Uncontested Axioms, 108
Yale L.J., 1998, 573 et. seq., en D.G. Baird, The Uneasy Case for Corporate Reorganizations, 15 J. Legal. Stud.
127 (1986), p. 133.

2TH.J ackson, Bankruptcy, non-bankruptcy entitlements, and the creditors’ bargain, Yale Law Journal, 1982,
p. 893: “A business may be disposed of ( “liquidated”) as a unit”and, if its highest best use is as a “going
concern”, it would seem that a properly conceived of Chapter 7 proceeding would require the entity to be sold
(i.e. liquidated) as a unit rather than piecemeal whenever its going concern value exceeds its piecemeal
liquidation value.”

5T H. Jackson, The Logic and Limits of Bankruptcy Law, Harvard University Press, 1986, p. 211: “The key
conceptual difference between a reorganization and a liquidation is that in a reorganization the firm’s assets are
sold to the creditors themselves rather than to third parties.”; T.H. Jackson, Bankruptcy, non-bankruptcy
entitlements, and the creditors’ bargain, Yale Law Journal, 1982, p. 893: “A reorganization, at least as a start,
may be viewed as a form of liquidation. The business entity, however, is sold to the creditors themselves rather
than to third parties. (...) Reorganization proceedings provide nothing more than a method by which the sale of
an enterprise as a going concern may be made to the creditors themselves. This process, like any liquidation
procedure, involves two steps. First, the assets of the enterprise are sold. Second, the claims against the debtor
are paid out of the proceeds of this sale.”; D.G. Baird & D.S. Bernstein, Absolute Priority, Valuation
Uncertainty, and the Reorganization Bargain, 115 Yale L.J. (2006), p. 1937: “The reorganization of an insolvent
enterprise is the equivalent of a going-concern sale of the business to its creditors in exchange for their claims.”;
D.G. Baird, The Uneasy Case for Corporate Reorganizations, Journal of Legal Studies, Vol. 15, 1986, p. 127:
“Bankruptcy proceedings take one of two forms, depending on whether ownership rights to the assets are sold on
the open market to one or more third parties or (...) to the old owners in return for the cancellation of their
prebankruptcy entitlements. (...) In effect a reorganization is a forced sale.” Zie ook D.G. Baird and R.K.
Rasmussen, Control Rights, Priority Rights, and the Conceptual Foundations of Corporate Reorganizations, 87
Va. L. Rev. 921, 2001, p. 921, en Clark, The Interdisciplinary Study of Legal Evolution, 90 Yale L.J. (1981)
1238.

% Idem.
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Dat een herstructurering in economische zin neerkomt op een “overdracht” van de
(waarde van de) onderneming aan de crediteuren die nog een economisch belang
hebben (in the money zijn) is eenvoudig te begrijpen indien men voor ogen houdt dat
alle vorderingen op en alle aandelen in de vennootschap tezamen aanspraak geven

op de gehele waarde van de onderneming.

In het kader van een herstructurering wordt in beginsel alle beschikbare waarde in de
vorm van vorderingen op en aandelen in de bestaande vennootschap (of een nieuwe
vennootschap waaraan alle waardebestanddelen van de oude vennootschap zijn

overgedragen) in handen gesteld van degenen die nog een economische aanspraak
hebben. Degenen die out of the money zijn, blijven met niets over. Dit is een inherent

gevolg van het tekort.

Het eindresultaat is dat de gehele (waarde van) de onderneming is “overgedragen”
aan degenen die nog een economische aanspraak hadden (uitkering in natura).®® Zij
houden de onderneming niet rechtstreeks maar zijn gerechtigd tot de gehele waarde
van de onderneming door middel van de door hen gehouden (herschikte of nieuwe)

financiéle instrumenten (vorderingen en aandelen).

Indien de crediteuren de waarde van de onderneming niet uitgekeerd krijgen in de
vorm van contanten, maar in de vorm van verschillende financiéle instrumenten
anders dan in contanten (in natura), komt dat erop neer dat zij de onderneming
doorfinancieren. Met “doorfinancieren” doel ik niet op het verstrekken van nieuw geld,
maar het in één of andere vorm langer beschikbaar stellen van reeds ter leen verstrekt
geld dan oorspronkelijk overeengekomen, bijvoorbeeld door de oorspronkelijke lening
te verlengen (“door te rollen”) of te converteren in nieuwe schuldinstrumenten of
aandelen. Waar de crediteuren bij verkoop aan een derde in contanten worden
“uitgenomen” en hun financieringsrelatie beéindigen, blijven zij de onderneming als
verschaffer van vreemd- en/of eigen vermogen doorfinancieren indien de waarde van

de onderneming aan hen anders dan in geld wordt uitgekeerd.

Volgens Jackson en Baird valt verder niet aan te nemen dat crediteuren ex ante een
collectief systeem zouden afspreken dat inbreuk maakt op hun individuele rechten
met als doel om andere belangen dan hun gezamenlijk verhaalsbelang te dienen,

5 Waar ik in dit boek spreek over een uitkering in “natura” bedoel ik steeds een uitgifte van een financieel
instrument (niet zijnde contanten), zoals een schuldinstrument of aandelen. Ik bedoel niet dat de goederen van de
onderneming zelf (voorraden, inventaris, machines, etc) aan de crediteuren bij wijze van voldoening in natura
worden overgedragen.
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2.6

2.6.1

zoals sociale of maatschappelijke belangen. Dit zijn doelen die volgens Jackson en
Baird buiten het faillissementsrecht moeten worden geregeld.®

Beperkingen en verfijning van het model

Theory of Justice van John Rawls

De creditors’ bargain theory van Jackson en Baird vertoont overeenkomsten met de
Theory of Justice van de beroemde Amerikaanse politieke filosoof John Rawls, die

hen ongeveer 15 jaar voor ging.®’

Rawls definieert een rechtvaardig systeem (“principles of justice”) als een systeem
dat een weerspiegeling vormt van een hypothetisch sociaal contract (“social
contract’) dat mensen vooraf zouden hebben afgesproken vanuit een hypothetische
beginpositie (“original position”) waarin zij zich achter een “sluier van onwetendheid”
(“veil of ignorance”) bevinden en niet weten met welke fysieke en geestelijke
vermogens zij ter wereld zullen komen, in welke sociale situatie zij zich zullen
bevinden of in welke maatschappelijke positie zij terecht zullen komen. Een
rechtvaardig systeem is volgens Rawls een systeem dat mensen vanuit een
dergelijke beginpositie van onwetendheid (de “Beginpositie”) met elkaar zouden

afspreken. Hij schreef:

“In justice as fairness the original position of equality corresponds to the state
of nature in the traditional theory of the social contract. This original position is
not, of course, thought of as an actual historical state of affairs, much less as a
primitive condition of culture. It is understood as a purely hypothetical situation
characterized so as to lead to a certain conception of justice. Among the
essential features of this situation is that no one knows his place in society, his
class position or social status, nor does anyone know his fortune in the
distribution of natural assets and abilities, his intelligence, strength and the
like. | shall even assume that the parties do not know their conceptions of the

% Het voornemen van de Nederlandse wetgever om fraudebestrijding onderdeel van het faillissementsrecht te
maken staat dan ook op gespannen voet met de creditors’ bargain theorie.

67 Jackson lijkt te erkennen dat de creditors’ bargain theory gelijkenis vertoont met de “Rawlsian ‘veil of
ignorance’ en tot eenzelfde resultaat leidt; zie T.H. Jackson, Bankruptcy, non-bankruptcy entitlements, and the
creditors’ bargain, Yale Law Journal, 1982, p. 869, voetnoot 59. Rasmussen en Korobkin hebben de meer
omvattende theorie van Rawls gebruikt om een rechtvaardigingsgrond voor het faillissementsrecht aan te dragen.
Zie R.K. Rasmussen, An essay on optimal bankruptcy rules and social justice, 1 University of Illionois Law
Review (1994) en D.R. Korobkin, Contractarianism and the Normative Foundations of Bankruptcy Law, 71 Tex.
L.Rev. 541 1992-1993.
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good or their special psychological propensities. The principles of justice are
chosen behind a veil of ignorance. This ensures that no one is advantaged or
disadvantaged in the choice of principles by the outcome of natural chance or
the contingency of social circumstances. Since all are similarly situated and no
one is able to design principles to favour his particular condition, the principles

of justice are the result of a fair agreement or bargain.” %

John Rawls’ rechtvaardigheidstheorie spreekt intuitief aan. Omdat in de Beginpositie
niemand weet in welke positie hij later terecht zou kunnen komen, moet iedereen
beslissen op basis van wat het beste is voor iedereen. leder moet zich verplaatsen
in de positie van een ander en zich afvragen wat goed is voor die ander, omdat

ieder uiteindelijk in de positie van die ander terecht zou kunnen komen.®
2.6.2  Een creditors’ bargain of een sociaal contract tussen alle onderdanen?

Waar een rechtvaardig systeem volgens Rawls een weerspiegeling zou moeten
vormen van een hypothetisch contract dat alle personen vanachter een “veil of
ignorance” met elkaar zouden aangaan, stoelen Jackson en Baird de
rechtvaardigingsgrond voor een faillissementssysteem op een hypothetische

bargain tussen alleen de crediteuren.

Men zou dan ook aan Jackson en Baird kunnen tegenwerpen dat de
rechtvaardigingsgrond die zij aandragen, namelijk de creditors’ bargain, een te
smalle basis heeft. Een faillissement raakt niet alleen de belangen van crediteuren.
Het raakt ook de belangen van anderen, zoals de schuldenaar, de werknemers, de
aandeelhouders, de bestuurders en mogelijk ook andere derden, bijvoorbeeld indien
sprake is van milieudelicten.”® Hoe kan het faillissementsrecht zijn rechtvaardiging

87 Rawls, A Theory of Justice, Harvard University Press, 1971, p. 12.

% Zie ook W. Kymlycka, Contemporary Political Philosophy, Oxford University Press, 1990, p. 64: “Since no
one knows what position they will occupy, asking people to decide what is best for themselves has the same
consequence as asking them to decide what is best for everyone considered impartially. In order to decide from
behind a veil of ignorance which principles will promote my good, I must put myself in the shoes of every other
person in society and see what promotes their good, since I may end up being one of those people.”

70 Zie ook D.R. Korobkin, Contractarianism and the Normative Foundations of Bankruptcy Law, 71 Tex. L.Rev.
541 1992-1993, p. 554 e.v. en R.K. Rasmussen, An Essay on Optimal Bankruptcy Rules and Social Justice, U.
II.L.Rev. 1 1994 p. 13. Rasmussen noemt in dit verband ook het mogelijke effect op concurrenten en draagt
daartoe de zaak van Eastern Airlines aan als voorbeeld: “Because of the Bankruptcy Code’s automatic stay,
Eastern did not have to pay its prepetition debt; it merely had to pay current expenses. In economic terms,
Eastern only had to pay the marginal costs of continued operations rather than the average cost. In an attempt
to win back customers, Eastern lowered its fares, beginning a fare war which caused losses throughout the
entire industry.”
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vinden in een bargain tussen alleen de crediteuren, terwijl een faillissement ook de

belangen van anderen raakt?

De faillissementstheorie van Jackson en Baird krijgt allereerst een bredere basis
indien men bedenkt dat het er niet om gaat wat bepaalde personen in de
maatschappij die als crediteur plegen op te treden, als faillissementssysteem met
elkaar in de Beginpositie zouden hebben afgesproken. Het gaat erom wat alle
onderdanen van een maatschappij met elkaar in de Beginpositie als
faillissementssysteem zouden hebben afgesproken als eenieder zich daarbij in de
positie van de crediteur verplaatst. Het systeem vormt dan wel degelijk een
weerspiegeling van een sociaal contract tussen alle onderdanen en niet alleen een
bargain tussen hen die als crediteur plegen op te treden. Beschouwd vanuit de
Beginpositie zou eenieder immers later in de positie van een crediteur van een

insolvente schuldenaar terecht kunnen komen.

De vervolgvraag is dan waarom alle mensen bij het afspreken van een
faillissementssysteem vanuit de Beginpositie uitsluitend de positie van de
crediteuren in ogenschouw zouden moeten nemen? Waarom zou men niet ook de
positie van anderen die bij een faillissement betrokken kunnen raken bij de afweging
moeten betrekken? Eenieder zou ook in de positie van zo’n andere betrokkene

terecht kunnen komen.

Voordat men aan de beantwoording van deze vraag toekomt, is het goed om voor
ogen te houden dat de feitelijke gevolgen die men een faillissement toedicht
(gedwongen verkoop, verlies aan werkgelegenheid, etc.), niet zozeer voortvloeien
uit het faillissementsrecht zelf maar uit het gewone civiele (proces)recht dat aan
afspraken bindende werking toekent en partijen individuele verhaalsrechten geeft
om hun verkregen vorderingen te effectueren. De typische gevolgen van een
deconfiture zou men ook waarnemen, en vermoedelijk zelfs in versterkte mate,
indien men het aan zou laten komen op ongecontroleerde individuele

verhaalsuitoefening.

In de theorie van Jackson en Baird is het niet nodig om de positie van anderen dan
de crediteuren te beschouwen. Zij stoelen hun theorie uitsluitend op de reeds
bestaande individuele verhaalsrechten van crediteuren en veronderstellen een
beperkt faillissementssysteem. Dit beperkte faillissementssysteem maakt uitsluitend
inbreuk op de rechten van de crediteuren. Het zijn de crediteuren die hun individuele
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verhaalsrechten moeten inleveren. Zij krijgen daarvoor een collectieve
verhaalsprocedure in de plaats. Deze collectieve verhaalsprocedure roept ten
opzichte van de schuldenaar of derden geen nieuwe rechten of verplichtingen in het
leven. De collectieve procedure is niet meer dan een bundeling van reeds
bestaande individuele verhaalsrechten en de gecodrdineerde uitoefening daarvan.
Het enkele feit dat gecodrdineerde collectieve verhaalsuitoefening in de plaats komt
van ongecodrdineerde individuele verhaalsuitoefening gaat niet ten koste van
anderen. Integendeel, ook anderen dan de crediteuren hebben bij een maximale
opbrengst belang, zoals de schuldenaar, aandeelhouders, bestuurders die mogelijk
voor een tekort aansprakelijk zijn, borgen en andere medeschuldenaren. Een
uitzondering vormt wellicht een koper die de mogelijkheid verliest om uit een
ongecontroleerde piecemeal verkoop goederen voor een appel en een ei te kopen.
Dit is echter geen belang dat rechtens bescherming verdient.

De creditors’ bargain theorie is voor een rechtvaardiging van de meeste

faillissementssystemen mijns inziens niettemin te beperkt.”

Faillissementssystemen
houden in werkelijkheid vaak meer in dan slechts de inwisseling van individuele
verhaalsrechten voor een collectief executiesysteem. Zij roepen vaak ook voor
anderen dan de crediteuren feitelijke en juridische gevolgen in het leven. Denk
bijvoorbeeld aan de instelling van een curator, de specifieke faillissementsrechtelijke
gronden voor de beéindiging van lopende overeenkomsten, de gevolgen voor
werknemers, aansprakelijkheid van bestuurders, etc. Dit maakt het mijns inziens
nodig om het model uit te breiden en de posities van die anderen bij het model, de
hypothetische ex ante bargain, te betrekken.”” Men zou kunnen zeggen dat de
creditors’ bargain theory dan uitgroeit tot een “stakeholders’ bargain theory’. Bij het
beoordelen van een systeem vanuit de Beginpositie moet ieder er dan vanuit gaan
dat hij of zij niet alleen in de positie van de crediteur terecht zou kunnen komen,

maar met een even grote kans in die van een andere stakeholder.

Bij wijze van voorbeeld is het interessant om op deze manier de

bestuurdersaansprakelijkheid van artikel 2:248 BW te beoordelen. Dit is een

7! Zie ook D.R. Korobkin, Rehabilitating values: a jurisprudence of bankruptcy, 91 Columbia Law Review 717
(1991), p. 738 en voetnoot 91 en D.R. Korobkin, Contractarianism and the Normative Foundations of
Bankruptcy Law, 71 Tex. L.Rev. 541 1992-1993, p. 554 e.v.

72 Zie in vergelijkbare zin R.K. Rasmussen, An Essay on Optimal Bankruptcy Rules and Social Justice, U.
NIL.L.Rev. 1 1994 p. 12: “Use of the veil of ignorance is indeed a valuable approach to assessing bankruptcy law.
Rather than artificially narrowing the inquiry solely to a particular firm in distress, or specific creditors of that
firm, use of the veil of ignorance permits an examination of a bankruptcy regimes overall effects on the way in
which the basic structure distributes society’s primary goods.” Zie in dezelfde zin voorts D.R. Korobkin,
Contractarianism and the Normative Foundations of Bankruptcy Law, 71 Tex. L.Rev. 541 1992-1993.
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2.6.3

aansprakelijkheidsgrond die door faillissement in het leven wordt geroepen. In de
creditors’ bargain theory waarbij alle mensen zich bij het beoordelen van het systeem
vanuit de Beginpositie uitsluitend hoeven te verplaatsen in de positie van crediteur,
zijn de draconische gevolgen voor bestuurders van een te late deponering altijd toe te
juichen. De crediteuren varen daar altijd wel bij. Een rechtvaardig systeem vereist
echter dat men bij de ex ante bargain ook de positie van de bestuurder in dit geval
betrekt. Bij het beoordelen van het systeem vanuit de Beginpositie moet ieder er dan
vanuit gaan dat hij of zij niet alleen in de positie van de crediteur terecht zou kunnen
komen, maar met even grote kans in die van bestuurder. Een persoon die veelvuldig
in de positie van crediteur verkeert, zal vanuit de Beginpositie waarin hij dit niet weet
en hij ervan uit moet gaan dat hij even waarschijnlijk in de positie van bestuurder
terecht zou kunnen komen, de draconische gevolgen van een te late deponering

mogelijk te ver vinden gaan.73

In hoofdstuk 3 hierna licht ik toe dat een pre-insolventieakkoord in de door mij
voorgestane vorm primair een vorm van verhaalsuitoefening betreft die geen
wezenlijk verdere gevolgen met zich brengt dan uit verhaalsuitoefening voorvloeien.
Om deze reden volstaat voor de beschouwing van het pre-insolventieakkoord het
creditors’ bargain model als normatieve toetsingsmaatstaf en is een uitbreiding naar

een stakeholders’ bargain model niet nodig.

Het “ex ante hypothetical bargain” model geeft geen inhoudelijke richting

De creditors’ bargain theorie geeft, net zoals het model van de hypothetical bargain
van John Rawls, slechts een hypothetische procedure of wijze van totstandkoming
aan die tot een rechtvaardig systeem zou leiden. Indien een systeem tot stand zou
kunnen komen dat de uitkomst zou zijn van een afspraak tussen de crediteuren
gemaakt vanuit een ex ante positie, zou dat systeem als rechtvaardig zijn aan te

merken.

7 Overigens zouden Jackson en Baird in ieder geval afkeuren dat een vordering uit artikel 2:248 BW uitsluitend
kan ontstaan na opening van een faillissementsprocedure. De opening van de faillissementsprocedure op zichzelf
leidt dan tot een wijziging van de materi€le positie (te weten tot het ontstaan van een vordering uit
bestuurdersaansprakelijkheid). Dit kan een oneigenlijke strategische prikkel in het leven roepen om een
faillissementsprocedure te openen of juist te voorkomen, terwijl voor het overige het openen respectievelijk
uitstellen van de faillissementsprocedure niet de belangen van de crediteuren als groep dient (afgezien van de
bestuurdersaansprakelijkheidsvordering). Zij zouden bepleiten dat een vordering uit artikel 2:248 BW wellicht
zou kunnen ontstaan in geval van financiéle insolventie maar dat het ontstaan van de vordering onafhankelijk
zou moeten zijn van de opening van een faillissementsprocedure (zie hierover ook de volgende paragraaf).
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Een fundamentele beperking van het model van de ex ante hypothetical bargain is
dat het geen antwoord geeft, en ook geen antwoord kan geven op de vraag naar de
inhoud van een concrete regeling die de crediteuren (of beter: alle onderdanen van
een maatschappij) vanuit een ex ante positie zouden kiezen. Het antwoord op deze
vraag is louter hypothetisch en speculatief van aard. Probeert men een antwoord te
formuleren op de vraag naar de inhoud van de regeling die onderdanen vanuit een
ex ante positie zouden kiezen, dan moet men terugvallen op onderliggende
theorieén van (rechts)economische, (rechts)politiecke en (rechts)filosofische aard.
Geopperde antwoorden kunnen zeer verschillen afhankelijk van de gehuldigde
economische, rechtspolitieke en levensbeschouwelijke opvattingen.

Jackson en Baird kunnen niettemin betrekkelijk stellige uitspraken doen over wat de
crediteuren ex ante als faillissementssysteem zouden kiezen omdat zij een zeer
beperkte definitie van het faillissementsrecht (“bankruptcy law”) hanteren. Het
faillissementsrecht is in hun opvatting louter procedureel van aard. Jackson en Baird
houden voor mogelijk dat crediteuren vanuit een ex ante positie zouden kiezen voor
een systeem dat hun materiéle rechten in geval van financiéle insolventie van de
schuldenaar inperkt, afzwakt of anderszins herschikt ten gunste van bijvoorbeeld
sociale doeleinden. Zij stellen echter dat een eventuele inperking of herschikking
van de materiéle rechten van crediteuren buiten het faillissementsrecht zou moeten
worden geregeld.” Jackson en Baird bedoelen hiermee dat een inperking of
wijziging van materiéle rechten niet zou moeten intreden als gevolg van de opening
van de faillissementsprocedure. Dit zou anders — vanuit groepsbelang beredeneerd
— tot inefficiént strategisch gedrag kunnen leiden om de procedure wel of niet te
openen. Een eventuele wijziging of inperking kan daarom beter gekoppeld worden
aan de financiéle toestand van insolventie van de schuldenaar ongeacht of een
faillissementsprocedure is geopend of niet. Het eventueel wijzigen of inperken van
materiéle rechten van partijen in geval van financiéle insolventie van de schuldenaar
beschouwen Jackson en Baird niet als een onderdeel van het faillissementsrecht.
Het faillissementsrecht is in hun opvatting slechts een procedure die ertoe strekt de
materiéle rechten van crediteuren, wat die rechten ook zouden moeten zijn, zo

doelmatig mogelijk te realiseren.

™ T H. Jackson, The Logic and Limits of Bankruptcy Law, Harvard University Press, 1986, p. 33: “[T]he first
rule of a collective proceeding designed to serve bankruptcy law’s historic role is that it should take the value of
entitlements as it finds them. The difficult substantive issue of whether those entitlements are correct is an
important question, but it is not a bankruptcy question.”
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Als gevolg van deze beperkte begripshantering kunnen Jackson en Baird
rechtspolitieke discussies over de wenselijkheid van een aanpassing van de
materiéle rechten van crediteuren in geval van insolventie van de schuldenaar
buiten beschouwing laten en zich beperken tot een betrekkelijk overzichtelijke
efficiéntie-analyse:” een vergelijking van de realisatie van materiéle aanspraken
door middel van een veelheid aan individuele executieprocedures versus de
realisatie van materiéle aanspraken door middel van een collectieve
executieprocedure. Deze efficiéntie-analyse is op zichzelf relatief eenvoudig. Het
conceptualiseren van een hypothetische ex ante bargain draagt betrekkelijk weinig
aan deze economische efficiéntie-analyse bij en is daarvoor mijns inziens ook niet

strikt nodig.”

De stelligheid waarmee Jackson en Baird aannemen dat crediteuren vanuit een ex
ante positie zonder meer zouden kiezen voor het collectieve systeem omdat dit tot
een hogere opbrengst zou kunnen leiden dan individuele verhaalsuitoefening, lijkt
mij overigens minder vanzelfsprekend dan zij lijken te veronderstellen. Veel hangt af
van het gehanteerde mensbeeld. |k acht niet uitgesloten dat crediteuren in een ex
ante positie de voorkeur zouden geven aan een systeem waarin zij de vrijheid
behouden om individuele actie te ondernemen, ook al levert dat wellicht in
economische termen wat minder op. Jackson en Baird lijken in dit opzicht als
mensbeeld te hanteren de homo oeconomicus in zuiverste vorm. Niet alleen
financiéle opbrengst, maar ook vrijheid en autonomie kunnen echter, naast vele
andere, relevante beslissingsfactoren zijn.”” Wellicht geven crediteuren in een ex
ante positie aan de autonomie van individuele executie met een wat lagere
opbrengst de voorkeur boven het verlies aan autonomie in een collectieve

procedure met een mogelijk wat hogere opbrengst.

Onder het begrip “faillissementsrecht” zou ik geneigd zijn niet uitsluitend procesrecht
te verstaan, wat men zou kunnen aanduiden als het formele faillissementsrecht. Ik
zou daaronder ook verstaan het recht dat in geval van financiéle insolventie van de

schuldenaar eventueel wijziging in de materiéle rechten van partijen brengt. Dit zou

7 Zie ook D.R. Korobkin, Rehabilitating values: a jurisprudence of bankruptcy, 91 Columbia Law Review 717

" De creditors’ bargain theorie zou men daarom mijns inziens net zo goed een procedurele efficiéntie-theorie
kunnen noemen.

77 Zie over divergerende maatstaven waaraan een insolventieregime kan worden getoetst: V. Finch, Corporate
rescue processes: the search for quality and the capacity to resolve, Journal of Business Law, 2010, 6, 502-521.

50



2.6.4

men aan kunnen duiden als het materiéle faillissementsrecht of het

faillissementsrecht in ruime zin.

Hoe het ook zij, de vraag naar de omvang en inhoud van het “faillissementsrecht” is
in belangrijke mate een semantische discussie. Het is van belang om voor ogen te
houden dat de creditors’ bargain theorie geen antwoord geeft op de vraag wat de
materiéle rechten van crediteuren in geval van insolventie zouden moeten inhouden.
In het bijzonder geeft de creditors’ bargain theorie geen antwoord op de vraag of in
geval van insolventie de materiéle rechten van crediteuren zouden moeten worden
ingeperkt ten gunste van sociale of andere doeleinden en/of een zekere
herverdeling zou moeten plaatsvinden van véér faillissement verworven
(voorrangs)rechten. De geisoleerde procedurele efficiéntie-analyse van de creditors’
bargain theorie is in zoverre van relatief bescheiden nut. Voor een antwoord op de
wezenlijke vraag inhoeverre de financiéle insolventie van de schuldenaar wijziging

in de materiéle positie van partijen behoort te brengen, moet men terugvallen op
leerstukken buiten de creditor’s bargain theorie.

Zoals Jackson en Baird, zal ik de materiéle aanspraken van partijen in beginsel als
een gegeven beschouwen en mij richten op een collectief systeem dat deze
aanspraken zo efficiént mogelijk realiseert zonder tot een herschikking of
herverdeling te leiden van de materiéle aanspraken zoals deze voor de inzet van de

collectieve procedure bestonden.

Alle betrokkenen moeten met het systeem erop vooruit gaan

Jackson en Baird betogen kort gezegd dat crediteuren in een ex ante positie zouden
instemmen met een collectief systeem omdat dit tot het beste resultaat voor de
crediteuren als groep zou leiden. Zij geven echter niet aan hoe vast te stellen of het
collectieve systeem tot het beste resultaat voor de crediteuren als groep leidt. Hoe

stelt men dat vast?

Het valt veilig aan te nemen dat een collectief systeem tot het beste resultaat voor
de crediteuren als groep leidt, indien beoordeeld vanuit een ex ante positie iedereen
met het collectieve systeem erop vooruit gaat en er (dus) op voorhand geen groep
valt aan te wijzen die met het systeem er wezenlijk op achteruit kan gaan.
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In het klassieke voorbeeld van het prisoners’ dilemma zouden beide verdachten
door collectief te handelen erop vooruit gaan (zie hiervoor paragraaf 2.3). Handelen
beide verdachten rationeel op individuele basis dan moeten zij beiden 2 jaar celstraf
uitzitten. Handelen zij collectief dan hoeven zij beiden slechts 1 jaar uit te dienen.
Door collectief te handelen, gaan zij er dus beiden op vooruit.

De theorie van Jackson en Baird is gebaseerd op een voorbeeld waarin het gaat om
liquidatie. Jackson en Baird vergelijken individuele liquidatie met collectieve
liquidatie. Vergelijkt men individuele met collectieve liquidatie, dan geldt in beginsel
ook dat alle betrokkenen (beoordeeld vanuit een ex ante positie) er met het
collectieve systeem op vooruit gaan. In het voorbeeld dat Jackson en Baird
hanteren, vindt bij individuele verhaalsuitoefening verkoop van de onderneming in
stukken plaats en is de opbrengst maar $60.000. Bij collectieve verhaalsuitoefening
kan verkoop van de onderneming als één geheel plaatsvinden en is de opbrengst
$80.000.” Het is duidelijk dat ex ante beoordeeld iedereen met het collectieve

liguidatiesysteem erop vooruit gaat.

Moeilijker wordt het echter indien men een collectief systeem introduceert dat ten
voordele van de ene groep kan werken, maar ten nadele van een andere. Hoe stelt
men dan vast of het systeem per saldo tot het beste resultaat voor de crediteuren
als groep leidt? Zelfs als men per saldo een vooruitgang voor de groep als geheel
zou kunnen vaststellen, dan nog kan men zich de vraag stellen of het rechtvaardig
is om de belangen van de groep die slechter af is, op te offeren voor de belangen
van de groep als geheel.

Een systeem dat voorziet in een herstructurering, dat wil zeggen: een systeem dat
voorziet in een uitkering in een andere vorm dan contanten, is een systeem dat ten
voordele van de ene groep kan werken, maar ten nadele van een andere. De
crediteuren die bij reguliere verhaalsuitoefening (liquidatie) aanspraak hebben op
een uitkering in contanten, kunnen door een uitkering anders dan in contanten
nadelig worden geraakt. Indien de betrokken crediteuren een voorkeur hebben voor
contanten, zal een uitkering anders dan in contanten voor hen een achteruitgang
kunnen betekenen. |k kom hier in de het onderstaande uitgebreider op terug.”

BTH.J ackson, Bankruptcy, non-bankruptcy entitlements, and the creditors’ bargain, Yale Law Journal, 1982,
p. 860 — 861.
7 Zie paragrafen 2.6.6, 3.4.4 en 3.4.5.
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2.6.5

Mijns inziens valt alleen te zeggen dat crediteuren ex ante voor het voorgestelde
collectieve systeem zouden kiezen indien iedereen kan worden geacht met het
voorgestelde systeem erop vooruit te gaan en het voorgestelde systeem waar nodig
adequate waarborgen bevat om ervoor te zorgen dat er geen groep bestaat die er
met het systeem materieel op achteruit kan gaan. Alleen dan valt op voorhand aan
te nemen dat de aanwijsbare voordelen van het systeem ook per saldo tot het beste
resultaat voor de groep als geheel zullen leiden en bestaat er bij crediteuren ex ante
geen vrees om later terecht te komen in een groep die onder het systeem slechter
af is.

De rechtvaardigingsgrond voor een collectief systeem dat inbreuk maakt op rechten
van partijen is aldus bondig als volgt te formuleren: alle betrokkenen moeten in
beginsel kunnen worden geacht met het voorgestelde systeem erop vooruit te gaan
ten opzichte van het alternatief (de situatie 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 materieel op achteruit kan gaan. Dit

sluit aan bij het zogenaamde Pareto-effici€ntiecriterium uit de welvaartseconomie.

Pareto efficiéntie

In de welvaartseconomie is een maatregel efficiént indien deze leidt tot een stijging
van de maatschappelijke welvaart. Het begrip “welvaart” wordt daarbij niet in
financiéle termen uitgedrukt, maar doelt op de mate van bevrediging van individuele

voorkeuren of nut.®

Een centraal begrip in de welvaartseconomie is het Pareto-criterium.?' “Volgens het
Pareto-criterium is er sprake van een toename van de gezamenlijke welvaart, indien
het nut van één of meer leden van de desbetreffende groep groter wordt zonder dat

het nut van enig ander lid van de groep kleiner wordt.”®?

80 B.C.J. van Velthoven en P.W. van Wijck, Recht en efficiéntie, Kluwer, 2001, p. 12 en 24 — 25. In het Engels
wordt “wealth” of “welfare” in dit verband ook wel uitgedrukt als “utility” of “satisfaction of individual
preferences”; zie bijvoorbeeld R. Cooter and T. Ulen, Law & Economics, Addison-Wesley, 2008, p. 17.

81 Het criterium is bedacht door de Italiaanse econoom en socioloog Vilfredo Pareto (1848-1923).

82 B.C.J. van Velthoven en P.W. van Wijck, Recht en efficiéntie, Kluwer, 2001, p. 24- 25. Zie ook R. Cooter and
T. Ulen, Law & Economics, Addison-Wesley, 2008, p. 17: “A particular situation is said to be Pareto or
allocatively efficient if it is impossible to change it so as to make at least one person