
Inleiding

In dit artikel wordt het recht van verrekening besproken
onder vigeur van de op 31 mei 2002 in werking getreden
Insolventieverordening (Verordening (EG) 1346/2000
betreffende insolventieprocedures, PbEG 2000 L 160/1,
hierna: IVO). De vraag rijst welk recht bepaalt of een
schuldeiser zijn schuld aan een insolvente debiteur kan
verrekenen met zijn vordering op deze debiteur. Artikel 4
IVO bepaalt dat dit het recht is van de lidstaat waar de
insolventieprocedure (de hoofdprocedure) is geopend.
Dit recht, dat aangeduid wordt als de lex concursus,
beheerst de faillissementsprocedure en de gevolgen daar-
van. Krachtens artikel 16 IVO wordt de hoofdprocedure
erkend in de lidstaten (met uitzondering van Denemar-
ken, omdat daar de IVO geen toepassing vindt) van de
Europese Unie (EU). In beginsel, derhalve, is de lex con-
cursus van toepassing met uitsluiting van de bepalingen
van het insolventierecht van de andere lidstaten.

Artikel 6 IVO bevat echter een uitzondering op de hoofd-
regel dat verrekening wordt beheerst door de lex concur-
sus. In het hiernavolgende bespreek ik artikel 6 IVO. Dit
artikel zal mede worden uitgelegd aan de hand van de
artikelen 5, 10 en 13 IVO. Deze artikelen verwijzen
(onder andere) naar het recht van een andere lidstaat. Zij
strekken tot bescherming van de lokale belangen en de
rechtszekerheid in andere lidstaten. De centrale vraag is
of deze verwijzing naar het ‘recht’ van een andere lid-
staat het insolventierecht van de betreffende lidstaat uit-
sluit.

Artikel 6 IVO: Introductie

Krachtens artikel 4 sub d IVO bepaalt in beginsel de lex
concursus de voorwaarden waaronder een beroep op
verrekening is toegestaan. Artikel 6 IVO bevat hierop
echter een uitzondering:

‘De opening van de insolventieprocedure laat het
recht van een schuldeiser op verrekening van zijn
vordering met de vordering van de schuldenaar
onverlet wanneer die verrekening is toegestaan bij
het recht dat op de vordering van de insolvente
schuldenaar van toepassing is.’

Artikel 6 lid 1 kan aldus worden geïnterpreteerd dat een
beroep op deze uitzondering mogelijk is indien verreke-
ning onder de lex concursus niet is toegestaan. Verreke-
ning vindt dan plaats indien aan de voorwaarden is vol-

daan onder het recht dat van toepassing is op de vorde-
ring van de schuldenaar waarmee de schuldeiser zijn
tegenvordering op de schuldenaar wenst te verrekenen.
Het recht dat van toepassing is op de vordering van de
insolvente debiteur, wordt vastgesteld (indien voort-
vloeiend uit overeenkomst) op basis van het Verdrag
inzake het recht dat van toepassing is op verbintenissen
uit overeenkomsten, Rome 1980 (EVO).

Stel een bank (Bank X) verstrekt een lening aan een ven-
nootschap (Y) en Y houdt tevens een rekening met een
positief saldo aan bij Bank X. Partijen komen verder
overeen dat op deze rechtsverhoudingen Nederlands
recht van toepassing is. Ten aanzien van Y, met statutaire
zetel in Duitsland, wordt in Duitsland een hoofdproce-
dure op grond van de IVO geopend. Krachtens artikel 4
IVO beheerst Duits recht het faillissement en de gevol-
gen daarvan. De vordering van Y op Bank X vloeit voort
uit de rekening-courantverhouding waarop Nederlands
recht van toepassing is verklaard (immers de rechtskeu-
ze van partijen is geldig op grond van art. 3 EVO).
Indien Duits insolventierecht verrekening niet zou toela-
ten, bepaalt krachtens artikel 6 IVO derhalve Neder-
lands recht of Bank X zijn schuld aan Y met zijn vorde-
ring uit de lening op de failliet Y mag verrekenen.
Nederlands recht bepaalt ook of Y’s vordering vatbaar is
voor verrekening. Of de vordering van Y in de boedel
valt, wordt beantwoord door de lex concursus (art. 4
IVO). Het recht dat van toepassing is op de vordering
van Bank X op de failliete Y, is niet relevant bij de vast-
stelling welk recht van toepassing is (danwel de voor-
waarden waaronder verrekening kan plaatsvinden). Wel
is dit recht bepalend voor de vraag of Bank X’s vorde-
ring op Y voor verrekening vatbaar is.

Artikel 6 IVO: intracommunautaire werking

Opmerkelijk is dat artikel 6 IVO niet verwijst naar ‘lid-
staten’, danwel het betreffende recht daarvan (zie I.F.
Fletcher, The Treatment of Set-off under the EC Regula-
tion on Insolvency Proceedings, TvI 2002, p. 119 e.v.).
Artikel 6 IVO verwijst slechts naar het recht dat van toe-
passing is op de vordering van de insolvente schuldenaar
(zonder dat deze verwijzing uitdrukkelijk is beperkt tot
het recht van een lidstaat). Een dergelijke formulering
doet vermoeden dat deze bepaling universele werking
zou hebben en derhalve ook toegepast dient te worden
indien het verwijst naar het recht van een derde land (zie
Fletcher, a.w., p. 122). Tegen deze opvatting kan het vol-
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gende worden ingebracht. Daar waar het EVO universe-
le werking heeft (de rechter past het op grond van het
EVO gevonden recht toe ongeacht of dat het recht van
een lidstaat is), heeft het IVO een beperkte territoriale
werking, namelijk beperkt tot het (insolventie)recht van
de lidstaten (zie rapportVirgós/Schmit, nr. 44 onder b, 93
en 144; dit rapport verscheen als toelichting op het EU-
Insolventieverdrag). Aldus zijn de bijzondere regels,
zoals artikel 6 IVO, niet van toepassing indien zij verwij-
zen naar het recht van een niet-lidstaat. De Staatscom-
missie voor internationaal privaatrecht (hierna: de
Staatscommissie) is van oordeel dat in die situatie lidsta-
ten echter de bevoegdheid hebben, hetzij nationale con-
flictregels toe te passen, hetzij de bijzondere regels van
de IVO overeenkomstig van toepassing te verklaren. In
het rapport Virgós/Schmit (onder nr. 93) wordt bena-
drukt dat de noodzaak van bescherming van het gewet-
tigd vertrouwen en de zekerheid van transacties evenzeer
geldt voor betrekkingen met niet-lidstaten. Vandaar dat
de lidstaten dan ook vrij zijn te beslissen welke regels zij
passend achten.

De uitzonderingsregels; drie zienswijzen

In de inleiding werd de vraag gesteld of een verwijzing
(in de genoemde uitzonderingsregels) naar het recht van
een lidstaat het insolventierecht van die lidstaat uitsluit.
In de literatuur zijn drie zienswijzen te onderscheiden
(E. Dirix & V. Sagaert, Zekerheidsrechten in de Insol-
ventieverordening, TvI 2002, p. 111-112 en rapport
Virgós/Schmit, nr. 87).

Volgens de eerste zienswijze sluit een verwijzing naar
het recht van een andere lidstaat het insolventierecht van
die staat uit (ook wel de ‘hard and fast rule’, zie Dirix &
Sagaert, a.w., p. 112). Dit betekent dat de schuldeiser, in
casu Bank X, zijn verrekeningsrecht kan uitoefenen als
ware er geen insolventieprocedure. Bank X zal zich
kunnen beroepen op artikel 6:127 e.v. BW met uitslui-
ting van het Nederlandse faillissementsrecht.

Volgens de tweede zienswijze wordt door de bijzondere
verwijzingsregels (art. 5-15 IVO) aan het insolventie-
recht van een andere lidstaat in bepaalde gevallen toch
voorrang verleend, ondanks het feit dat in beginsel de
lex concursus het faillissement en de gevolgen daarvan
beheerst (hierna de ‘beperkte uitleg’). Het insolventie-
recht waarnaar wordt verwezen, is dan onbeperkt van
toepassing. In het voorbeeld betekent dit dat Nederlands
faillissementsrecht van toepassing zou zijn; Bank Y kan
verrekenen indien aan de vereisten van artikel 53 Faillis-
sementswet (Fw) is voldaan. De artikelen 6:127 e.v. BW
zijn niet van toepassing. Kortmann en Veder zijn voor-

stander van een derde zienswijze en bepleiten de toepas-
sing van een beperktere uitleg, waarbij het insolventie-
recht van een andere lidstaat slechts beperkt van toepas-
sing is (zie S.C.J.J. Kortmann & P.M. Veder, De
Europese Insolventieverordening, WPNR 6421 (2000),
p. 770). Een schuldeiser is slechts aan het insolventie-
recht van een andere lidstaat gebonden, voorzover
beperkingen die dat recht aan de schuldenaar oplegt, niet
verder gaan dan vergelijkbare beperkingen in de lex
concursus. Bepalingen die restrictiever zijn dan de lex
concursus, vinden geen toepassing. Deze derde uitleg
blijft verder buiten beschouwing.

Een andere en dus vierde opvatting zou kunnen zijn dat
de uitzonderingsregels zowel naar het gemene recht als
naar het insolventierecht verwijzen (hierna ‘ruime uit-
leg’; deze uitleg ben ik in de literatuur niet tegengeko-
men). In deze opvatting staat dus zowel een beroep open
op artikel 6:127 e.v. BW, alsook op artikel 53 Fw.

De vraag is welke zienswijze de voorkeur verdient ten
aanzien van artikel 6 IVO. In dit verband zullen achter-
eenvolgens de artikelen 5, 10 en 13 IVO worden bespro-
ken.

Artikel 5 IVO

Artikel 5 IVO bepaalt dat de opening van de insolventie-
procedure de zakelijke rechten van een schuldeiser op de
activa die toebehoren aan de schuldenaar en die zich in
een andere lidstaat bevinden, ‘onverlet laat’. Dit bete-
kent dat alle bevoegdheden van de zekerheidsgerechtig-
de over de goederen in kwestie in beginsel onaangetast
blijven, ook wanneer de goederen volgens de lex con-
cursus in de boedel vallen. Het artikel strekt tot bescher-
ming van het economisch verkeer in de staat waar de
goederen zich bevinden, en van de rechtszekerheid met
betrekking tot de rechten die op deze goederen rusten.

De vestiging, geldigheid en het bereik van de zakelijke
rechten worden, derhalve, bepaald aan de hand van het
nationale recht dat overeenkomstig de normale, vóór de
toestand van insolventie geldende conflictregels, de
zakelijke rechten beheerst (normaliter de dan geldende
lex rei sitae). De verwijzing naar dit recht van een lid-
staat impliceert niet een verwijzing naar het faillisse-
mentsrecht van die staat (volgens Van Galen zou een
andere opvatting afbreuk doen aan de strekking van arti-
kel 5 IVO; zie R.J. van Galen, Enkele praktische opmer-
kingen over de werking van de Europese Insolventiever-
ordening en de belangen die daarbij betrokken zijn, TvI
2002, p. 140). Beperkingen van de executierechten van
de zekerheidsgerechtigde door het insolventierecht van
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de staat waar de goederen zijn gelegen, zijn aldus uitge-
sloten. Deze systematiek sluit aan bij de ‘hard and fast
rule’ (de eerste zienswijze).

Artikel 10 IVO

Artikel 10 IVO wijkt af van het beginsel van de algeme-
ne toepassing van de lex concursus. Volgens het rapport
Virgós/Schmit onderwerpt dit artikel de gevolgen van
een insolventieprocedure voor arbeidsovereenkomsten
uitsluitend aan het recht van de lidstaat dat op de
arbeidsovereenkomst van toepassing is, met inbegrip
van het insolventierecht van die staat (zie rapport
Virgós/Schmit, nr. 125). Doel van deze bepaling is de
werknemers en arbeidsverhoudingen te behoeden voor
de toepassing van een buitenlands recht dat afwijkt van
het recht dat de contractuele betrekkingen tussen werk-
gever en werknemer beheerst. Problemen in verband
met eventuele rechtsconflicten worden op deze wijze
vermeden. Een verwijzing naar ‘recht’ omvat zowel het
gemene recht als het insolventierecht. Dit sluit aan bij de
‘ruime uitleg’ (de vierde zienswijze).

Artikel 13 IVO

De curator in de hoofdprocedure heeft in beginsel de
bevoegdheid, krachtens de lex concursus, om ten aan-
zien van alle door de schuldenaar verrichte rechtshande-
lingen de faillissementspauliana in te stellen (art. 4 lid 2
IVO). Artikel 13 IVO biedt hiertegen een verweermid-
del; het beschermt de handelingen, verricht vóór de ope-
ning van de hoofdprocedure. Het artikel bepaalt dat de
lex concursus niet van toepassing is wanneer degene die
voordeel heeft gehad bij de betwiste handeling bewijst
dat (1) die handeling wordt beheerst door het recht van
een andere lidstaat, en (2) ‘that law does not allow any
means of challenging that act’. Uit deze bewoording
blijkt dat de handeling op ‘geen enkele wijze’ onder dat
recht aangevochten kan worden. (De Nederlandse ver-
taling van de IVO lijkt mij op dit punt niet volledig, dit
bepaalt slechts ‘dat dat recht (...) niet voorziet in de
mogelijkheid om die handeling te bestrijden’.) Dit bete-
kent dat de handeling noch aanvechtbaar is volgens het
insolventierecht, noch volgens het gemene recht dat op
die handeling van toepassing is (zie rapport Virgós/
Schmit, nr. 135-136, H.L.E. Verhagen & P.M. Veder, De
Faillissementspauliana, TvI 2002, p. 135-137). Dit sluit
aan bij de ‘ruime uitleg’ (zie ook HR 24 oktober 1997,
NJ 1999, 316, Gustafsen/Mosk). Doel hiervan is het
gewettigd vertrouwen van schuldeisers in de rechtsgel-
digheid van de handeling overeenkomstig het normaliter
toepasselijke nationale recht te beschermen tegen
inbreuken hierop door de lex concursus.

De interpretatie van artikel 6 IVO

Hoe moet nu de verwijzingsregel in artikel 6 IVO wor-
den geïnterpreteerd? Ik bespreek daartoe de ‘hard and
fast rule’, de ‘beperkte uitleg’en de ‘ruime uitleg’vanuit
de volgende gezichtspunten: (1) het systeem van de ver-
ordening, (2) de rechtszekerheid, (3) de tekst van de uit-
zonderingsbepalingen, en (4) de systematiek van de uit-
zonderingsbepalingen.

Systeem van de verordening

Ten eerste kan worden betoogd dat de toepassing van de
‘hard and fast rule’ wenselijk is gelet op het doel en de
strekking van de IVO (zie Preambule). De hoofdregel
bepaalt dat de opening van een hoofdprocedure in een
lidstaat de toepassing van het insolventierecht van een
andere lidstaat in beginsel uitsluit. Bij de bespreking van
artikel 5 IVO werd geconstateerd dat de uitoefening van
zakelijke rechten (gelegen in een andere lidstaat dan de
lidstaat waar de hoofdprocedure is geopend) niet kan
worden beperkt door de lex concursus, maar ook niet
door de toepassing van het insolventierecht van die lid-
staat. Artikel 5 IVO sluit derhalve de toepassing van het
insolventierecht van die andere lidstaat uit. Artikel 6
IVO lijkt voor een soortgelijke oplossing te kiezen. De
toepassing van dit artikel vereist dat het recht van verre-
kening van de schuldeiser onverlet wordt gelaten en der-
halve niet beperkt mag worden door de lex concursus
noch door het insolventierecht van een andere lidstaat.
Een aantal auteurs betoogt dan ook dat de opstellers van
de IVO voor de ‘hard and fast rule’ hebben geopteerd
(zie Dirix & Sagaert, a.w., p. 112, Van Galen, a.w., p.
140). Dit standpunt wordt ook gehuldigd door de Staats-
commissie.

Echter, het hiervoor genoemde standpunt is niet noodza-
kelijk doorslaggevend. Ten eerste komen genoemde
auteurs tot deze conclusie bij de bespreking van artikel 5
IVO. Zoals besproken heeft dit artikel een zeer beperkte
reikwijdte (het ziet slechts op goederen gelegen in een
andere lidstaat). De daarin gehanteerde systematiek is
wellicht niet zonder meer van toepassing bij de interpre-
tatie van artikel 6 IVO. Ten tweede blijkt uit het rapport
Virgós/Schmit en de literatuur niet dat een principiële
keuze is gemaakt voor de toepassing van de ‘hard and
fast rule’ ten aanzien van artikel 6 IVO. In het rapport
staat dat verrekening is toegestaan ‘overeenkomstig de
voorwaarden die volgens het recht dat van toepassing is op
de vordering van de insolvente schuldenaar (...) voor verre-
kening bij insolventie gelden’ (zie rapport Virgós/Schmit,
nr. 109). Dit impliceert dat onder omstandigheden de
systematiek van de IVO kan worden doorbroken en dat
naast de lex concursus ook het insolventierecht van een
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andere lidstaat van toepassing is (Kortmann en Veder
onderschrijven de onduidelijkheid in dit opzicht, zie
Kortmann & Veder, a.w., p. 772). Het rapport lijkt der-
halve aan te sluiten bij de ‘beperkte uitleg’.

Rechtszekerheid

Een tweede argument voor de toepassing van de ‘hard
and fast rule’zou zijn gelegen in de waarborgfunctie van
artikel 6 IVO (zie Kortmann & Veder, a.w., p. 773, Van
Galen, a.w., p. 140). In de Preambule en de literatuur
wordt verrekening omschreven als een waarborg die
beheerst wordt door een rechtsstelsel waarvan de
schuldeiser bij het sluiten van de overeenkomst of het
aangaan van de schuld mocht verwachten dat het van
toepassing zou zijn. Dit beschermt de lokale belangen
wanneer in een van de lidstaten een hoofdprocedure is
geopend. De wederpartij van de gefailleerde hoeft aldus
niet bedacht te zijn op de toepasselijkheid van de lex
concursus (met eventueel verlies van haar rechten tot
gevolg). De vraag is echter of deze waarborgfunctie
inderdaad de toepassing van het insolventierecht van
een andere lidstaat uitsluit.

Mijns inziens kan deze vraag niet worden beantwoord.
Immers, de waarborgfunctie ziet slechts op de bescher-
ming van de lokale belangen onder het recht van een
andere lidstaat. Daarmee is echter geen uitspraak
gedaan over de vraag wat nu onder dit recht moet wor-
den verstaan. Argumenten voor het wel of niet toepasse-
lijk zijn van het lokale insolventierecht zullen op basis
van andere gronden moeten worden gevonden. Ik merk
hierbij op dat in veel gevallen schuldeisers zich er juist
van zullen vergewissen welk insolventierecht van toe-
passing is. Mijns inziens kan er dan ook een vraagteken
worden gezet bij de ratio van deze waarborgfunctie.

De tekst van de bijzondere bepalingen

Tot slot kan worden betoogd dat de ‘hard and fast rule’
volgt uit de bewoordingen van artikel 6 IVO. Dit bepaalt
dat de opening van een hoofdprocedure ‘het recht van
een schuldeiser op verrekening (...) onverlet laat’. Arti-
kel 5 IVO gebruikt in dit verband dezelfde bewoordin-
gen. Echter, de tekst van artikel 6 IVO is niet ondubbel-
zinnig. In tegenstelling tot artikel 5 IVO verwijst artikel
6 IVO tevens naar ‘het recht dat op de vordering van toe-
passing is’. Dit duidt er wellicht op dat of de ‘beperkte
uitleg’ danwel de ‘ruime uitleg’ gevolgd kan worden.
Bijzonder is dat de artikelen 10 en 13 IVO bij de verwij-
zing naar het recht van een andere lidstaat de termen
‘uitsluitend’en ‘op geen enkele wijze’hanteren. Het lijkt
erop dat de opstellers door de keuze van de bewoording
geen twijfel laten bestaan ten aanzien van de reikwijdte

van deze artikelen (de ‘ruime uitleg’). Onder het sys-
teem van de IVO wordt slechts bij hoge uitzondering
voorrang verleend aan het insolventierecht van een
andere lidstaat. Nu in de tekst van artikel 6 IVO niet een
dergelijk expliciete terminologie is gehanteerd, valt het
te betwijfelen of de verdragsopstellers de ‘beperkte uit-
leg’ danwel ‘ruime uitleg’ in gedachten hadden bij het
opstellen hiervan.

Systematiek van de uitzonderingsbepalingen

Opmerkelijk is dat de bepalingen inzake de pauliana en
verrekening dezelfde systematiek volgen. Zoals opge-
merkt is in beginsel de lex concursus van toepassing.
Zowel artikel 6 IVO als 13 IVO ziet op bescherming van
de schuldeiser tegen inbreuken door de lex concursus op
de in deze artikelen genoemde rechten. Zoals uit de
bespreking van artikel 13 IVO bleek, wordt zowel het
gemene recht als het insolventierecht van toepassing
verklaard. In het arrest Gustafsen/Mosk werd reeds
geanticipeerd op de toepassing van deze regels door een
verwijzing naar de bepalingen van het EU-Insolventie-
verdrag (dat nooit in werking is getreden). De Hoge
Raad bepaalde dat voorrang moet worden gegeven aan
het recht dat op de betrokken handeling van toepassing
is wanneer dit recht minder strenge eisen stelt dan de lex
concursus. Van belang is dat de Hoge Raad op die grond
verwees naar het Nederlandse faillissementsrecht. Arti-
kel 47 Fw werd van toepassing verklaard, omdat artikel
47 Fw een strengere regel geeft dan artikel 3:45 BW, en
ook artikel 13 (van het EU-Insolventieverdrag) uitdruk-
kelijk stelt dat die handeling op geen enkele wijze kan
worden bestreden. Betoogd zou kunnen worden dat
deze redenering ook geldt ten aanzien van artikel 6 IVO.
Beide uitzonderingsbepalingen verbeteren de rechtspo-
sitie van de schuldeiser door het opzijzetten van de lex
concursus. Ik merk echter op dat bij de toepassing van
zowel het gemene recht als het insolventierecht krach-
tens artikel 13 IVO dit tot doel heeft de meest strenge
regel van toepassing te laten zijn, terwijl deze uitleg bij
artikel 6 IVO tot gevolg heeft dat de ruimste regel van
verrekening wordt toegepast.

In dit verband verwijs ik ook naar Richtlijn (EG)
2001/24 betreffende de sanering en de liquidatie van
kredietinstellingen (PbEG 2001 L 125/15, hierna: de
Richtlijn). Daar waar de IVO uitdrukkelijk niet van toe-
passing is op (onder andere) kredietinstellingen, bevat
de Richtlijn overeenkomstige regels met betrekking tot
de insolventie van kredietinstellingen. Opmerkelijk is
dat de tekst van artikel 23 Richtlijn inzake verrekening
vrijwel gelijkluidend is aan die van artikel 6 IVO. Ech-
ter, de Richtlijn bepaalt in artikel 25 dat gevallen van
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verrekening en novatie (‘netting agreements’) uitslui-
tend worden geregeld door het recht dat van toepassing
is op de overeenkomst tot verrekening. Deze bepaling
sluit de toepassing van de lex concursus volledig uit. Ter
vergelijking, ook artikel 10 IVO (arbeidsverhoudingen)
brengt de gehele rechtsverhouding onder in een ander
rechtsstelsel. In dit verband is het aannemelijk dat zowel
artikel 25 Richtlijn als artikel 10 IVO verwijst naar het
gemene recht en het insolventierecht van een andere lid-
staat (de ‘ruime uitleg’).

Artikel 10 lid 2 sub c Richtlijn en artikel 4 lid 2 sub d
IVO (verrekening) daarentegen bepalen dat in beginsel
de lex concursus van toepassing is, tenzij artikel 23
Richtlijn danwel artikel 6 IVO van toepassing is. De
reikwijdte van deze artikelen lijkt beperkter dan die van
de artikelen 25 Richtlijn en 10 IVO. Op basis hiervan in
combinatie met de systematiek van de IVO en het verge-
lijkbare doel van de artikelen 5 en 6 IVO zou kunnen
worden betoogd dat het insolventierecht van een andere
lidstaat is uitgesloten en dat aldus de ‘hard and fast rule’
de voorkeur verdient bij de toepassing van artikel 6 IVO
(en art. 23 Richtlijn).

Conclusie

Het is niet met zekerheid te zeggen wat nu onder de term
‘recht’in artikel 6 IVO moet worden verstaan. Elk van de
besproken zienswijzen is in dit opzicht minder of meer
verdedigbaar. De ‘hard and fast rule’ verdient mijns
inziens de voorkeur vanwege de systematiek van de
IVO, het vergelijkbare doel van de artikelen 5 en 6 IVO
en de systematiek van de uitzonderingsbepalingen. Uit-
eindelijk is het aan het Hof van Justitie EG om te bepalen
wat onder de term recht zal moeten worden verstaan.

Mr. M.R. Bollen
Loyens & Loeff

Uitkoop van
minderheidsaandeelhouders

Inleiding

Op 12 september 2002 heeft de Ondernemingskamer
(hierna: OK) zich in twee arresten uitgesproken over de
uitkoopregeling van artikel 2:92a (201a) BW (JOR 2002,
223 en 224). In beide arresten ging het om een uitkoop-
procedure na een geslaagd openbaar bod. In de eerste pro-
cedure ging het om de uitkoop door Dexia Bank Neder-
land N.V. (hierna: Dexia) van de minderheids-
aandeelhouders van de naamloze vennootschap Inter-

effekt Rente Groei II N.V. (hierna: Intereffekt) en in de
tweede procedure ging het om de uitkoop doorVD Leeg-
te Beheer B.V. (hierna: VD Leegte Beheer) van de min-
derheidsaandeelhouders van de besloten vennootschap
Weweler B.V. (hierna: Weweler). Van belang is nog dat
Intereffekt 10 prioriteitsaandelen en 6.224.306 gewone
aandelen(ruim40%vanhet totaleaantaluitstaandegewo-
ne aandelen) in haar eigenkapitaalhield.Aangezien Inter-
effekt een beleggingsmaatschappij met veranderlijk kapi-
taal is, mocht zij meer dan 10% van het geplaatste aande-
lenkapitaal inkopen (zie art. 2:98 lid 8 BW). Weweler
hield zelf één aandeel in haar kapitaal.

Nadat de OK in beide zaken vastgesteld heeft dat eisers
voldoen aan de 95%-eis van artikel 2:92a (201a) lid 1 BW,
komt zij desalniettemin tot de conclusie dat de vordering
moet worden afgewezen, omdat, zo stelt de OK in beide
gevallen, eisers hebben nagelaten om Intereffekt respec-
tievelijk Weweler mede in het geding te betrekken. Dit
had, volgens de OK, wel gemoeten, omdat Intereffekt en
Weweler beide houders zijn van aandelen en artikel 2:92a
(201a) lid 1 BW nu eenmaal voorschrijft dat de vordering
tot uitkoop moet worden ingesteld tegen de gezamenlijke
andere aandeelhouders.

De arresten geven aanleiding tot het maken van een aantal
opmerkingen. Hierna zal ik ingaan op de vraag hoe de OK
de 95%-eis heeft vastgesteld en of, in het geval de ven-
nootschap eigen aandelen houdt, zij mede moet worden
gedagvaard. Daarna zal ik betogen dat de vennootschap,
onder omstandigheden, ook als eiseres in een uitkooppro-
cedure kan optreden. Verder zal ik ingaan op de vraag of
de vordering van Dexia hoe dan ook had moeten worden
afgewezen, omdat prioriteitsaandelen onderdeel uitmaak-
ten van het geplaatste kapitaal van Intereffekt, en lid 4 van
artikel 2:92a (201a) BW onder meer bepaalt dat de rechter
de vordering tot uitkoop dient af te wijzen indien een
gedaagde houder is van een aandeel waaraan de statuten
een bijzonder recht inzake de zeggenschap in de vennoot-
schap verbinden.

Commentaar

Het verschaffen van kapitaal

Aangezien tegen alle gedaagden verstek was verleend,
diende de OK op grond van lid 3 van artikel 2:92a (201a)
BW ambtshalve te onderzoeken of aan de 95%-eis was
voldaan. Lid 1 van laatstgenoemd artikel bepaalt dat een
aandeelhouder die ‘voor eigen rekening ten minste 95%
van het geplaatste kapitaal van de vennootschap ver-
schaft’, een vordering kan instellen tegen de gezamenlijke
andere aandeelhouders tot overdracht van hun aandelen.
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