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Een rationele benadering van kansen en uitkomsten 
bij reddingspogingen

TvI 2017/37

Bij de beoordeling van reddingspogingen speelt de 
kans op een faillissement een centrale rol. Die kans 
is echter een slechte indicatie van de positie van de 
schuldeisers. Een rationele benadering kijkt in plaats 
daarvan naar de verwachting die de schuldeisers ra-
tioneel mogen hebben van hun verhaalsmogelijkhe-
den. Daarin moeten de effecten van een reddingspo-
ging mee worden gewogen. Dit artikel onderzoekt 
de effecten van een dergelijke benadering voor de 
feasibility test bij een dwangakkoord buiten faillis-
sement en voor de toepassing van de actio Pauliana 
op de vestiging van zekerheidsrechten in het kader 
van een reddingspoging. Deze benadering blijkt een 
genuanceerde analyse te bieden en te leiden tot an-
dere normen voor reddingspogingen. In die normen 
moet ook het mogelijk effect van de reddingspoging 
worden meegewogen.

1. Inleiding

Het is goed als een bedrijf gered kan worden van een drei-
gend faillissement. Maar een reddingspoging vraagt vrijwel 
altijd een offer van de schuldeisers, terwijl de uitkomsten 
onzeker zijn. Dat offer wordt sommige schuldeisers niet eens 
gevraagd, het wordt hen opgelegd. Zij moeten tegen hun zin 
een deel van hun vordering kwijtschelden of met lede ogen 
aanzien dat er zekerheidsrechten worden gevestigd op het 
laatste vrije actief van hun schuldenaar. Dat alles gebeurt 
terwijl het de schuldenaar niet zo best gaat en het onzeker 
is of dit offer de schuldenaar erbovenop helpt. Zowel met als 
zonder reddingspoging kan er een faillissement volgen.
Dat roept de vraag op of de reddingspoging de offers wel 
rechtvaardigt. Die vraag kan spelen tijdens de reddingspo-
ging of op tafel worden gelegd door de curator nadat er als-
nog een faillissement is gevolgd. De curator zal dan overwe-
gen een actio Pauliana te richten tegen de reddingspoging. 
Als het tot een procedure komt moet de rechter oordelen 
over de gebrachte offers, de reddingspoging en de gok die 
van de schuldeisers is gevraagd. Dat oordeel baseert de 
rechter grotendeels op de kans dat er op de reddingspoging 
een faillissement zou volgen.2 Die benadering doet geen 
recht aan de onzekerheid tijdens de reddingspoging en de 

1 Gelieve dit artikel aan te halen als: N.B. Pannevis, ‘Een rationele benadering 
van kansen en uitkomsten bij reddingspogingen’, TvI 2017/37. Mr. drs. N.B. 
Pannevis is promovendus bij het Onderzoekcentrum Onderneming & Recht 
van de Radboud Universiteit en legal counsel bij RESOR. Met dank aan 
mr. A.M. Mennens en mr.dr. N.W.A. Tollenaar voor vruchtbare discussies over 
dit onderwerp.

2 Zie voor een dwangakkoord hierna par. 4 en voor de actio Pauliana HR 
7 april 2017, JOR 2017/213 ( Jongepier q.q./Drieakker c.s.), r.o. 3.3.2, en HR 
22 december 2009, NJ 2010/273 (ABN AMRO/Van Dooren q.q. III), r.o. 3.7-
3.10.

mogelijke uitkomsten daarvan. Een rationele benadering 
weegt naast de kansen ook de mogelijke uitkomsten mee. 
Dat doet recht aan het onzekere succes van de gevraagde 
offers. Dit nuanceert het beeld en heeft gevolgen voor de 
toelaatbaarheid van reddingspogingen.
Een beperking van deze benadering is dat mensen zich niet 
steeds rationeel gedragen.3 De gevolgen daarvan voor de 
beoordeling van reddingspogingen verdienen nader onder-
zoek maar vallen buiten het bestek van dit stuk.4 Deze ratio-
nele benadering kan een eerste stap zijn ter verbetering van 
het beoordelingskader voor reddingspogingen.

2. Rationeel gokken

Stel dat ik u aanbied een gokje te wagen. Ik zal een muntje 
opgooien. Als ik kop gooi krijgt u € 1. Als ik munt gooi krijgt 
u € 2. U moet een bedrag inleggen om mee te mogen doen. 
Voor welke inleg doet u mee? Wie het rationeel benadert 
ziet dat ik na de ene helft van de worpen € 1 uit zal keren en 
na de andere helft € 2. De gemiddelde opbrengst is € 1,50. 
Gemiddeld doet u er verstandig aan om mee te spelen als ik 
een inleg vraag van minder dan € 1,50.
Nu nodig ik u uit voor een iets ingewikkelder spelletje. Ik 
zal een dobbelsteen opgooien. Als ik lager dan een zes gooi 
krijgt u € 1. Als ik een zes gooi krijgt u € 6. Ik vraag een inleg 
van € 1,50. Doet u nu mee? Een optimist doet mee omdat hij 
zijn inleg kan verviervoudigen. Een pessimist doet niet mee 
omdat hij meestal zal verliezen. Wie dit rationeel benadert 
berekent eerst de verwachte opbrengst. Als we dit spel vaak 
genoeg spelen ontvangt u vijf op de zes keer € 1. Eén op de 
zes keer ontvangt u € 6. Laten we de verwachte uitkering 
noteren als V, de kans op een gebeurtenis X als PX en de uit-
kering bij gebeurtenis X als UX. Voor dit spel geldt:

U kunt gemiddeld een uitkering van € 1,83 verwachten. Met een 
inleg van € 1,50 is meespelen een goed idee. Wie niet meespeelt 
omdat hij ziet dat de kans op verlies groter is dan de kans op 
winst laat een goede deal aan zijn neus voorbijgaan.
De kern van deze aanpak is dat de totale waarde van een 
onzekere positie met meerdere mogelijke uitkomsten kan 
worden berekend door voor alle mogelijke uitkomsten 
steeds de uitkomst te vermenigvuldigen met de kans daar-
op en dan de resultaten van al die vermenigvuldigingen op 

3 Zie onder meer R. Thaler, Misbehaving, W.W. Norton: 2015, D. Kahneman, 
Thinking Fast and Slow, Penguin: 2012, en D. Ariely, Predictably Irrational, 
Harper Collins: 2008.

4 Overigens mag in de context van een reddingspoging tot op zekere hoogte 
wel van partijen worden verwacht dat zij zich rationeel gedragen. Vergelijk 
bijvoorbeeld art. 146 en 287a lid 5 Fw.
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te tellen.5 Door de verschillende uitkomsten te wegen met 
hun kans kan een rationele inschatting worden gemaakt 
van de verwachtingen die een speler moet hebben. Als de 
verschillende mogelijke uitkomsten ieder een significan-
te bijdrage leveren aan de verwachte opbrengst dan levert 
deze benadering een betere inschatting op dan alleen kijken 
welke uitkomst de hoogste kans heeft.6 Wie zijn beeld van 
de situatie laat bepalen door de kansen alleen schat de si-
tuatie namelijk verkeerd in. In het dobbelspelletje is verlies 
waarschijnlijker dan winst. Toch is meespelen een verstan-
dig plan. De berekening van de verwachte uitkomst laat zien 
dat de uitkering bij winst hoog genoeg is om de kleine kans 
op winst te compenseren.
Dit misverstand treedt vaak op in het insolventierecht. Verschil-
lende normen hangen af van de kans dat de schuldenaar failliet 
zal gaan. Die normen berusten dus op een onvolkomen analyse 
van een onzekere situatie. Ik bespreek twee actuele voorbeel-
den rondom reddingspogingen. Beide gaan om de vraag of het 
gerechtvaardigd is om een gokje te nemen met de verhaalsver-
wachtingen van een schuldeiser zonder zijn instemming. Het 
gaat om de homologatie van een pre-insolventieakkoord en de 
toepassing van een actio Pauliana op een reddingspoging. Bo-
venstaande rationele benadering blijkt gevolgen te hebben voor 
de beoordeling van dergelijke reddingspogingen.

3. Verhaalsverwachting

Beschouw een schuldeiser van een schuldenaar in financiële 
moeilijkheden. Er is 60% kans dat de schuldenaar failliet gaat. 
De schuldeiser heeft € 1000 te vorderen. Als zijn schuldenaar 
niet failliet gaat zal de schuldeiser op termijn zijn volledi-
ge vordering kunnen incasseren. Als zijn schuldenaar wel 
failliet gaat moet de schuldeiser genoegen nemen met een 
uitkering van 3%, oftewel € 30.7 Laten we berekenen wat de 
schuldeiser rationeel kan verwachten aan verhaal te kunnen 
nemen. Ik noem dat zijn verhaalsverwachting, Vv. Er geldt:

Deze schuldeiser moet verwachten gemiddeld € 418 te kun-
nen verhalen.
We kunnen ook berekenen wat alle verifieerbare schuldei-
sers van een schuldenaar gezamenlijk redelijkerwijs kun-
nen verwachten aan verhaal op hun schuldenaar. Dat levert 
de collectieve verhaalsverwachting op. Zekerheidsgerech-
tigden laat ik daarbuiten omdat die verhaal nemen buiten 

5 In de statistiek wordt dit de verwachtingswaarde genoemd. De algemene 
formule is V=∑xPx*Ux

6 Zie ook E. Tjong Tjin Tai, ‘Schadebegroting, verlies van een kans en propor-
tionele aansprakelijkheid’, NJB 2016/1605, par. 4, H. Stolz, De voorwaarde 
in het vermogensrecht (diss. Leiden), Den Haag: Boom Juridische Uitgevers 
2015, p. 111, en B.P.C. van Weert, ‘Skin in the game en bijzonder beheer’, FIP 
2017/336.

7 De gemiddelde ‘overall recovery rate’ van faillissementen afgesloten in 
2015 bedroeg 3,2%. Zie Faillissementen oorzaken en schulden 2015, Centraal 
Bureau voor de Statistiek: Den Haag 2016, beschikbaar op www.cbs.nl/
nl-nl/achtergrond/2016/50/faillissementen-oorzaken-en-schulden-2015, 
p. 38.

de uitdelingslijst om en dat de berekening meer zou compli-
ceren dan nodig voor dit stuk. Voor de collectieve verhaals-
verwachting Vcv geldt

Gewapend met deze collectieve verhaalsverwachting kun-
nen we genuanceerder bekijken of de mogelijke winsten 
van een reddingspoging de mogelijke verliezen daarvan 
rechtvaardigen.

4. Feasibility test bij een dwangakkoord 
buiten insolventie

Reddingspogingen zijn lang niet altijd succesvol maar vra-
gen doorgaans wel een offer van de schuldeisers. Bij een 
reddingspoging in de vorm van een pre-insolventieakkoord 
is dat offer vaak een haircut: de schuldeisers schelden dan 
een deel van hun vordering kwijt, althans doen afstand 
van hun verhaalsrecht voor dat deel.8 De haircut wordt met 
een dwangakkoord opgelegd aan de schuldeisers die daar 
niet mee instemmen. Daarvoor wordt als rechtvaardiging 
gegeven dat het alternatief voor het akkoord een faillisse-
ment is en dat de schuldeisers in dat faillissement nog veel 
minder van hun vordering kunnen verhalen.9 Als onderdeel 
van die rechtvaardiging kan bij de homologatie van een 
dwangakkoord worden getoetst of de uitvoering daarvan 
wel haalbaar is. Dat is een feasibility test. Die kan bijvoor-
beeld inhouden dat homologatie wordt geweigerd als de 
nakoming van het akkoord niet voldoende is gewaarborgd.10 
Bij een dwangakkoord buiten insolventie kan een feasibili-
ty test toetsen of het akkoord wel een liquidatieprocedure 
zal voorkomen. De Amerikaanse Chapter 11-procedure be-
vat die toets.11 Ook het Europese voorstel voor een richtlijn 
over pre-insolventieprocedures bevat een dergelijke feasi-
bility test. Onder die richtlijn moet de rechter homologatie 
kunnen weigeren “wanneer dat plan [akkoord, NBP] geen re-
delijk vooruitzicht biedt op het afwenden van de insolventie 
van de debiteur en het waarborgen van de levensvatbaarheid 
van het bedrijf”.12 Het ontwerp voor de Wet Homologa-
tie Onderhands Akkoord ter Vermijding van Faillissement 

8 De offers zijn vaak ingewikkelder, maar dit simpele model voldoet voor 
mijn betoog.

9 Zie over de rechtvaardiging nader overweging 17, 27, 30, art. 10 van het 
Voorstel voor een Richtlijn van het Europees Parlement en de Raad betref-
fende preventieve herstructureringsstelsels, een tweede kans en maatre-
gelen ter verhoging van de efficiëntie van herstructurerings-, insolven-
tie- en kwijtingsprocedures, en tot wijziging van Richtlijn 2012/30/EU, 
document COM(2016) 723 final (hierna: Voorstel Richtlijn Pre-insolventie-
procedures), N.W.A. Tollenaar, Het pre-insolventieakkoord, Grondslagen en 
raamwerk (diss. Groningen), Deventer: Wolters Kluwer 2016, hoofdstuk 3, 
N.W.A. Tollenaar, ‘Preventieve herstructureringsprocedures’, FIP 2017/169, 
par. 3.1, de ontwerp toelichting op de Wet Homologatie Onderhands Ak-
koord ter Voorkoming van Faillissement, p. 1, 26 en 29, en eerder de voor-
gestelde toelichting op WCO II, p. 15, 22-23, en 67-69.

10 Vgl. art. 153 lid 2 sub 2 Fw voor een faillissementsakkoord en art. 272 lid 2 
sub 2 Fw voor een surseance-akkoord.

11 Zie § 1129(a)(11) US Bankruptcy Code. Dat laat overigens ook ruimte voor 
liquidatie-akkoorden.

12 Art. 10 lid 3 Voorstel Richtlijn Pre-insolventieprocedures.
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bevat geen feasibility test gericht op het vermijden van een 
insolventieprocedure. De voorgestelde memorie van toe-
lichting kondigt die wel aan.13 Ik wil hier niet ingaan op de 
wenselijkheid of onwenselijkheid van een feasibility test.14 
Het gaat mij om de toepassing van een dergelijke toets en 
de toegevoegde waarde die een blik op de verhaalsverwach-
ting daarbij biedt.
De feasibility test in de voorgestelde Europese richtlijn ver-
eist dat het akkoord een redelijk vooruitzicht biedt op het 
afwenden van een insolventieprocedure. Dit roept de vraag 
op wat een dergelijk redelijk vooruitzicht is. Het lijkt logisch 
om aan te nemen dat een akkoord een redelijk vooruit-
zicht biedt op het afwenden van een faillissement als dat 
akkoord de kans op een faillissement voldoende verkleint. 
Het criterium van de richtlijn leest als een maatstaf voor die 
kans.15 Een redelijk vooruitzicht op het afwenden van een 
insolventieprocedure zou bijvoorbeeld kunnen zijn dat met 
het akkoord de kans op een faillissement onder de 50% zakt. 
Dan is de kans dat het faillissement wordt afgewend met het 
akkoord groter dan de kans dat er alsnog een faillissement 
volgt. Dat geeft enige rechtvaardiging aan het akkoord.
Een dergelijke benadering simplificeert de zaak te veel. Er 
wordt dan namelijk impliciet aangenomen dat een kans 
groter dan 50% zich zal verwezenlijken en een kans kleiner 
dan 50% niet. Dat kan tot de verkeerde keuzes leiden. De 
rechter die over de homologatie beslist dreigt zich dan te 
gedragen als de pessimist die niet deelneemt aan het dob-
belspel omdat hij alleen naar de kansen kijkt. Dat is een on-
gelukkige analyse omdat die de uitkomsten van de verschil-
lende scenario’s niet meeweegt. Op die ongelukkige analyse 
volgt een ongelukkige strategie.
De verhaalsverwachting biedt een genuanceerdere manier 
om met deze onzekerheden om te gaan. Daarmee kunnen 
de consequenties van het akkoord worden vergeleken met 
die van het weigeren ervan terwijl in beide gevallen reke-
ning wordt gehouden met zowel het faillissementsscenario 
als de kans dat het faillissement uitblijft.
Dat blijkt uit het volgende voorbeeld. Beschouw weer een 
schuldenaar in financiële moeilijkheden. Een aangeboden 
en door de schuldeisers aangenomen akkoord ligt voor 
ter homologatie. De schuldenaar heeft 1000 aan schulden 
uitstaan.16 Zonder faillissement zullen die volledig kunnen 
worden verhaald. Als het wel tot een faillissement komt 
kunnen de schuldeisers een totale uitkering verwachten 
van 30. Zonder akkoord is de kans op een faillissement 90%. 

13 Zie voor het wetsontwerp en de toelichting www.internetconsultatie.nl/
wethomologatie. De toelichting kondigt een feasibility test aan, zie p. 4. 
Alleen het voorgestelde art. 381 lid 3 aanhef en sub e Fw komt daarvoor 
in aanmerking, maar noch die bepaling noch de toelichting daarbij gaat 
specifiek in op het vermijden van een faillissement.

14 Zie daarover onder meer de UNCITRAL Legislative guide on insolvency law 
2005, p. 228-229, N.W.A. Tollenaar, Het pre-insolventie akkoord, Grondslagen 
en raamwerk (diss. Groningen), Deventer: Wolters Kluwer 2016, p. 156 en 
277-278, G. McCormack, ‘Corporate restructuring law – a second chance 
for Europe?’, European Law Review 2017, 42(4), 532-561, B. Wessels & S. 
Madaus, Business Rescue in Insolvency Law – an Instrument of the European 
Law Institute, https://ssrn.com/abstract=3032309, p. 321, 327 en 338.

15 Zie art. 10 lid 3 Voorstel Richtlijn Pre-insolventieprocedures, zoals hierbo-
ven geciteerd.

16 Omdat de eenheden niet relevant zijn voor het model laat ik die in het ver-
volg weg.

Het akkoord legt alle schuldeisers een haircut van 30% op en 
verlaagt daarmee de kans op een faillissement tot 50%. Moet 
dit akkoord de feasibility test kunnen doorstaan?
Wie alleen akkoorden homologeert die de redding waar-
schijnlijker maken dan een faillissement weigert dit ak-
koord. Met het akkoord is de kans op een faillissement nog 
steeds 50/50. Maar de collectieve verhaalsverwachting 
geeft een beter beeld. Als de homologatie van het akkoord 
wordt geweigerd luidt de verhaalsverwachting:

Als het akkoord wel wordt gehomologeerd worden de 
schuldeisers tot een haircut gedwongen. Daarmee neemt 
het maximum van hun verhaal af, maar de kans op het fail-
lissement ook. Dan is de verhaalsverwachting17

Het akkoord verdrievoudigt de collectieve verhaalsver-
wachting bijna, ondanks dat de kans op een faillissement 
met het akkoord nog altijd aanzienlijk is. Wie alleen naar de 
kansen kijkt heeft dus een vertekend beeld van de situatie. 
De collectieve verhaalsverwachting neemt aanzienlijk toe. 
Daaruit blijkt dat de kleine afname van de kans op een fail-
lissement de haircut ruimschoots compenseert. Rationeel 
gezien is het akkoord daarom een goed idee. Een rationele 
schuldeiser doet mee. Dat is een reden om aan te nemen dat 
het akkoord de feasibility test moet kunnen doorstaan. Hier-
uit blijkt dat feasibility test niet moet kijken naar de kans dat 
de schuldenaar na aanname van het akkoord alsnog failliet 
wordt verklaard maar naar de invloed van het akkoord op 
de verhaalsverwachting. Daarin worden de effecten van het 
akkoord beter meegewogen.

5. Actio Pauliana bij een reddingspoging

De verhaalsverwachting kan ook een verhelderend licht 
werpen op de toepassing van de actio Pauliana bij een red-
dingspoging. Daarbij kan sprake zijn van een uitruil tussen 
de afnemende verhaalsmogelijkheden van de schuldeisers 
in een eventueel faillissement en de toegenomen kans dat 
een faillissement kan worden vermeden.
Bij veel reddingspogingen wordt nieuw geld geïnvesteerd 
tegen vestiging van zekerheidsrechten op tot dan toe onbe-
zwaarde activa. Dat kan de schuldeisers zonder zekerheids-
rechten benadelen. Zonder de reddingspoging hadden zij 
immers verhaal kunnen nemen op de eerder onbezwaarde 
activa, terwijl zij dat na de vestiging van de zekerheidsrech-

17 De vorderingen zijn na de haircut nog altijd groter dan het totaal in het 
faillissement uit te keren bedrag. Daarom neem ik aan dat er bij een fail-
lissement nog steeds de volledige 30 wordt uitgekeerd. Als de haircut ook 
doorwerkt in het faillissement is de verhaalsverwachting nog altijd 360,5.
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ten niet meer kunnen. Of de schuldeisers ook daadwerkelijk 
worden benadeeld hangt mede af van de manier waarop 
de nieuwe investeringen worden besteed. Als daarmee de 
schuldenaar wordt gered en de verifieerbare schuldei-
sers zich uiteindelijk volledig kunnen verhalen dan zijn de 
schuldeisers uiteindelijk niet benadeeld. Als de nieuwe in-
vesteringen worden aangewend om enkele dwangschuldei-
sers te voldoen en de schuldenaar alsnog failliet gaat, dan 
zijn de andere schuldeisers uiteindelijk wel benadeeld. Ook 
in deze situatie speelt de vraag of de reddingspoging het 
offer rechtvaardigt dat de schuldeisers zonder zekerheids-
rechten of dwangpositie wordt opgedrongen. Die vraag is de 
kern van een actio Pauliana gericht tegen de vestiging van 
de zekerheidsrechten bij een reddingspoging.
Het succes van een actio Pauliana draait vaak om de weten-
schap van benadeling.18 Dat geldt ook voor de beoordeling 
van de vestiging van zekerheidsrechten in de context van 
een reddingspoging. De wetenschap van benadeling wordt 
dan gekleurd door de kans op het succes van de reddings-
poging.19 In de literatuur is betoogd dat bij een reddings-
poging de wetenschap van benadeling anders zou moeten 
worden ingevuld en minder snel zou moeten worden aan-
genomen.20 De Hoge Raad houdt echter vol dat er ook bij een 
reddingspoging sprake is van wetenschap van benadeling 
als “ten tijde van de handeling het faillissement en een tekort 
daarin met een redelijke mate van waarschijnlijkheid waren 
te voorzien”.21

De vaststelling van de wetenschap van benadeling dreigt 
hiermee te versmallen tot een beoordeling van de kans op 
een faillissement en de kennis over die kans.22 Die versmal-
ling is onterecht. De kans op faillissement is namelijk een 
slechte indicatie van de verwachtingen die partijen moeten 

18 Zie onder meer R.M. Wibier, ‘De centrale plaats van de wetenschap in de 
Pauliana’, WPNR 2003/6548.

19 Ik neem aan dat een succesvolle reddingspoging het faillissement voor-
komt.

20 V.P.G. de Serière, ‘Enige opmerkingen omtrent financiële herstructurering en 
(faillissements)Pauliana’, in: S.C.J.J. Kortmann e.a. (red.), Financiering en aan-
sprakelijkheid, Serie Onderneming en Recht deel 1, Deventer: Kluwer 1994, 
p. 79; A. van Hees, ‘Voorwaarden voor het instellen van de Pauliana’, in: L. 
Timmerman (red.), Vragen rond de faillissementspauliana, (Insolad Jaarboek 
1998), p. 9; R.J. Abendroth, ‘Herfinanciering van noodlijdende ondernemin-
gen’, in: J.M.M. Maeijer e.a. (red.), De financiering van de onderneming, De-
venter: Kluwer 2006, p. 56; R.J. De Weijs, Faillissementspauliana, Insolven-
zanfechtung & Transaction Avoidance in insolvencies (diss. UvA), Deventer: 
Kluwer 2010, p. 274 en B. Vermue, ‘Wetenschap en de pauliana na HR ABN 
AMRO/Van Dooren III’, TvI 2011/9, onder 3.4.

21 HR 7 april 2017, JOR 2017/213 ( Jongepier q.q./Drieakker c.s.), r.o. 3.3.2, on-
der verwijzing naar HR 22 december 2009, NJ 2010/273 (ABN AMRO/Van 
Dooren q.q. III), r.o.3.7-3.10.

22 Zie ook kritisch over deze maatstaf P.R. Dekker & F. Ortiz Aldana, ‘Waarom 
toepassing van het ‘tweeledige wetenschapscriterium’ bij art. 42 Fw als 
maatstaf onjuist is’, TvI 2014/34, N.E.D. Faber, Verrekening (diss. Nijmegen, 
Serie Onderneming & Recht deel 33), Deventer: Kluwer 2005, nr. 307 en en 
R.J. van der Weijden, De faillissementspauliana (diss. Nijmegen, Serie On-
derneming & Recht deel 75), Deventer: Kluwer 2012, p. 110, I. Spinath, ‘ABN 
AMRO/Van Dooren III – (nog) geen happy end’, in: R.J. van Galen (red., e.a.), 
De Insolvente Vennootschap (Insolad Jaarboek 2010), Deventer: Kluwer 
2010, p. 144, N.E.D. Faber, noot bij Hof Leeuwarden 28 februari 2007, JOR 
2008/141 onder 6. Zie voor deze sterke nadruk op de kans op faillietverkla-
ring bijvoorbeeld ook de annotaties van Bergervoet en Rongen onder HR 
7 april 2017 ( Jongepier q.q./Drieakker c.s.) in respectievelijk JOR 2017/213, 
onder 6 en 7, en Ondernemingsrecht 2017/120 (p. 679-680).

hebben.23 Tijdens een reddingspoging zijn partijen zich be-
wust dat er meerdere mogelijke uitkomsten zijn. Versim-
peld weergegeven zijn er zowel met als zonder reddingspo-
ging twee mogelijke uitkomsten: faillietverklaring en geen 
faillietverklaring.24 Als beide uitkomsten een significante 
bijdrage aan de verwachtingswaarde leveren dan geeft 
een benadering die alleen naar de grootste kans kijkt geen 
nauwkeurig beeld.25 Dat is alsof de keuze om al of niet mee 
te doen met het bovengenoemde dobbelspel wordt gemaakt 
door alleen te kijken naar de kans op winst of verlies. De 
verhaalsverwachting geeft een beter beeld. Daarin wegen 
ook de effecten van de verschillende scenario’s mee. Daar-
door brengt de verhaalsverwachting ook de uitruil tussen 
het toegenomen tekort in het faillissement en de afgenomen 
kans op dat faillissement beter in beeld.26 Dat bleek uit de 
eerder besproken gokspelletjes en blijkt ook uit het volgen-
de voorbeeld.
Beschouw weer het eerdergenoemde slecht lopende bedrijf 
met een schuldenlast van 1000 en vrij actief van 30. Zonder 
ingrijpen is de kans op een faillissement 90%. De reddings-
poging bestaat nu niet uit een dwangakkoord maar uit een 
noodkrediet van 30. Daarmee worden enkele concurrente 
dwangschuldeisers volledig voldaan. De verstrekker van het 
noodkrediet bedingt zekerheden op al het vrije actief. Door 
die zekerheidsrechten kan de investeerder zijn vordering vol-
ledig verhalen, maar mocht er een faillissement volgen dan 
is er niets over om uit te keren aan de verifieerbare schuldei-
sers. Deze reddingspoging verkleint de kans op een faillisse-
ment tot 60%. Een faillissement blijft dus waarschijnlijker dan 
een wederopstanding. Betekent dit dat deze reddingspoging 
niet door de beugel van de actio Pauliana kan?
De verhaalsverwachting van de verifieerbare schuldeisers 
zonder de reddingspoging is nog steeds

Met de reddingspoging mogen de schuldeisers meer ver-
wachten.

Ook hier geldt dat wie uitsluitend kijkt naar de kans op een 
faillissement (en een tekort daarin) de situatie niet goed 
inschat. Na de reddingspoging is het faillissement nog al-
tijd waarschijnlijker dan de redding, maar de afname van 
de kans op faillietverklaring compenseert de lege boedel 
in faillissement. Een relatief kleine toename in de kans het 

23 Zie voor terechte kritiek op andere gronden de werken aangehaald in de 
eerste zin van de vorige voetnoot.

24 Ik neem aan dat er na faillietverklaring geen doorstart volgt. De mogelijk-
heid dat dit wel gebeurt kan ook in dit model worden gevangen maar com-
pliceert de berekeningen meer dan noodzakelijk.

25 Zie ook E. Tjong Tjin Tai, ‘Schadebegroting, verlies van een kans en propor-
tionele aansprakelijkheid’, NJB 2016/1605, par. 4.

26 Zie het voorbeeld hierna.
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faillissement te vermijden compenseert de afname van het 
onbelaste actief, omdat de verhaalsmogelijkheden zonder 
faillissement aanzienlijk groter zijn. Dit past bij moderne 
bedrijven die weinig onbelaste activa in eigendom hebben. 
Voor hun verhaal moeten de verifieerbare schuldeisers het 
hebben van de toekomstige kasstromen. Daarop kunnen zij 
zich alleen verhalen als een faillissement wordt vermeden. 
In dat geval kunnen de schuldeisers hun vorderingen volle-
dig verhalen.
De verhaalsverwachting laat zien dat de reddingspoging ra-
tioneel een verstandige investering is. Een rationele gokker 
zou hieraan meedoen. De reddingspoging vergroot namelijk 
het verhaal dat de schuldeisers rationeel mogen verwachten 
te kunnen nemen. Dit is een goede reden om de reddings-
poging inclusief de vestiging van de zekerheidsrechten niet 
Paulianeus te achten.
Hoe verhoudt dit zich tot het bestaande kader van de actio 
Pauliana? De beoordeling aan de hand van de verhaalsver-
wachting ligt in het verlengde van de bestaande toets van de 
benadeling. De toets van benadeling bestaat naar geldend 
recht uit een ‘hypothetische vermogensvergelijking’.27 Bij 
die vermogensvergelijking wordt gekeken naar het verhaal 
dat de schuldeisers (zouden) kunnen nemen met en zonder 
de betwiste handeling. De vergelijking van de verhaalsver-
wachting met en zonder de aangevochten handeling is een 
variant hierop, die de onzekere situatie ten tijde van de aan-
gevochten handeling betrekt in de analyse. De verhaalsver-
wachting ten tijde van de aangevochten handeling geeft een 
rationele inschatting van de verhaalsmogelijkheden van de 
schuldeisers op dat moment. Als die verhaalsverwachting 
afneemt worden de schuldeisers benadeeld. De vergelijking 
van de verhaalsverwachtingen ligt dus één logische stap 
verder dan de hypothetische vermogensvergelijking.
Het moment waarop de benadeling zich voordoet verschilt 
bij beschouwing van de verhaalsverwachting met de ge-
bruikelijke wijze van vaststelling van de benadeling. Naar 
geldend recht hoeft de benadeling zich niet eerder te heb-
ben voorgedaan dan bij het inroepen van de actio Pauliana, 
althans bij het rechterlijk oordeel daarover.28 Dat is begrij-
pelijk vanuit de gedachte dat benadeling alleen hersteld 
hoeft te worden als de uitkering aan de schuldeisers daar-
door daadwerkelijk is verminderd. Maar op het moment 
dat de aangevochten handeling wordt verricht worden de 
schuldeisers al of niet benadeeld doordat de verhaalsver-
wachting wijzigt. Dat is een ander type benadeling. Deze 
benadeling bestaat uit de afgenomen rationele verwachting 
van verhaalsmogelijkheden. Die benadeling lijkt op wat in 
het schadevergoedingsrecht bekend staat als ‘schade door 
het verlies van een kans’.29 Het is redelijk om naar dat type 
benadeling te kijken omdat dat de benadeling is die de 

27 Zie HR 19 oktober 2001, JOR 2001/269 (Diepstraten/Gilhuis q.q.).
28 Zie HR 19 oktober 2001, JOR 2001/269 (Diepstraten/Gilhuis q.q.), r.o. 3.5.2, 

HR 24 april 2009, JOR 2010/22 (Dekker q.q./Lutèce) r.o. 3.3.4.
29 Zie over dat soort schade nader E. Tjong Tjin Tai, ‘Schadebegroting, ver-

lies van een kans en proportionele aansprakelijkheid’, NJB 2016/1605, 
C.J.M. Klaassen, Schadevergoeding algemeen 2 (Mon. BW nr. B35) Deventer: 
Wolters Kluwer 2017, nr. 67. Het is overigens zuiverder die schade aan te 
duiden als schade door het verlies van een verwachting.

schuldenaar en zijn wederpartij op het moment van hande-
len moesten voorzien.30

Daarom is de verhaalsverwachting ook nauw verbonden 
met de wetenschap van benadeling.31 De wetenschap moet 
wel worden beoordeeld naar het moment van het verrich-
ten van de aangevochten rechtshandeling.32 Op dat moment 
bestaat vaak significante onzekerheid over de overlevings-
kansen van de schuldenaar.33 De verhaalsverwachting biedt 
een goede manier om met die onzekerheid om te gaan, om-
dat de verhaalsverwachting uitdrukt welke verwachtingen 
de schuldenaar en diens wederpartij ten tijde van de aange-
vochten handeling rationeel moesten hebben over de ver-
haalsmogelijkheden van de verifieerbare schuldeisers. Als 
de schuldenaar en zijn wederpartij moesten inzien dat de 
verhaalsverwachting door hun handelen afnam hadden zij 
wetenschap van de benadeling van de schuldeisers.
De blik op de verhaalsverwachting kan dus niet alleen 
verhelderend werken bij een feasibility test, maar ook bij 
de toepassing van een actio Pauliana op een reddingspo-
ging. Deze analyse kan verder worden toegepast op andere 
vraagstukken over de onzekere tijd voorafgaand aan een 
faillissement, zoals selectieve betaling en Beklamel-aan-
sprakelijkheid.34 Ook daarbij kan de verhaalsverwachting 
een verhelderende blik bieden op het samenspel tussen ver-
haalsmogelijkheden en de kans op faillietverklaring.

6. Gevolgen

Bovenstaande gedachte-experimenten kunnen in de prak-
tijk niet altijd worden uitgevoerd. De kans op een faillisse-
ment is moeilijk nauwkeurig te bepalen.35 Het is echter niet 
nodig om in alle concrete gevallen de verhaalsverwachting 
daadwerkelijk uit te rekenen. De belangrijkste lessen uit 
deze gedachte-experimenten kunnen ook zonder die bere-
keningen worden toegepast.
De toegevoegde waarde van de verhaalsverwachting ligt 
erin dat in een onzekere situatie de rationele toekomstver-
wachting bestaat uit een som van de verschillende moge-
lijke uitkomsten gewogen naar hun kans. Dit is een bete-
re manier om met onzekere situaties om te gaan dan door 
alleen te kijken naar de kansen. Als alleen naar de kansen 
wordt gekeken, worden de verschillen tussen de mogelijke 
uitkomsten genegeerd.

30 Zie ook R.D. Vriesendorp, ‘[**]it happens; then and now – Terugblikken en 
vooruitkijken in het insolventierecht (oratie Leiden)’, TvI 2017/23, par. 5 en 
10.

31 Dat is niet verbazingwekkend omdat de grens tussen de toets van de bena-
deling en die van de wetenschap van benadeling dun en doorlatend is. Zie 
de conclusie van A-G Huydecoper voor HR 2 februari 2007, JOR 2007/102 
(Van Emden q.q./Rabobank), onder 14.b.3.

32 Art. 42 lid 1 Fw.
33 De onzekerheid is significant als de verschillende scenario’s ieder een 

significante bijdrage leveren aan de verhaalsverwachting. Zie par. 2 en 
ook E. Tjong Tjin Tai, ‘Schadebegroting, verlies van een kans en propor-
tionele aansprakelijkheid’, NJB 2016/1605, par. 4, H. Stolz, De voorwaarde 
in het vermogensrecht (diss. Leiden), Den Haag: Boom Juridische Uitgevers 
2015, p. 111, en B.P.C. van Weert, ‘Skin in the game en bijzonder beheer’, FIP 
2017/336.

34 Vgl. HR 5 september 2014, JOR 2014/325 (RCI/Kastrop), r.o. 4.4. en 4.5 in fine.
35 Dat probleem bestaat ook als alleen naar die kans wordt gekeken. De onze-

kerheid in de kansen is inherent aan de casus.
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In andere vakgebieden is al langer doorgedrongen dat risi-
co’s het beste kunnen worden ingeschat door te kijken naar 
de vermenigvuldiging van kans en effect. Dat idee wordt 
breed gedragen in het overheidsbeleid rondom risico’s.36 In 
het waterveiligheidsbeleid geldt bijvoorbeeld dat de aan-
vaardbare kans op een dijkdoorbraak kleiner is als de door-
braak meer schade zou veroorzaken.37 Een chirurg mag pas 
aan een risicovolle operatie beginnen als de verwachte ge-
zondheidswinst zo groot is dat die het risico aanvaardbaar 
maakt.38

Dit idee sluit aan bij het rechtsgevoel. Het is in negatieve zin 
te herkennen in de Kelderluikcriteria voor de beoordeling of 
gevaarzetting onrechtmatig is. In dat oordeel moet onder 
andere de kans op de verwezenlijking van het gevaar wor-
den afgewogen tegen de verwachte schade bij die verwe-
zenlijking.39 Als het niet gaat om gevaar en schade, maar om 
kans op winst, dan betekent dit dat voor een grotere winst 
grotere risico’s genomen mogen worden. Die uitruil moet 
worden meegenomen in de beoordeling van een reddings-
poging. Daarom kunnen mogelijke winsten van een dwang-
akkoord de homologatie daarvan ook legitimeren in geval-
len waarin dat akkoord niet met zekerheid een faillissement 
afwendt. Daarom zou een rechtshandeling die de collectie-
ve verhaalsverwachting vergroot zelfs de toets van de actio 
Pauliana moeten kunnen doorstaan als die rechtshandeling 
is verricht op een moment dat de partijen op de hoogte wa-
ren van een redelijke kans op een faillissement en een tekort 
daarin. De verhaalsverwachting maakt deze uitruil tussen 
kans en uitkomst inzichtelijk.
Het rechtsgevoel vereist anderzijds ook dat de beoordeling 
van een actio Pauliana of een dwangakkoord, zelfs als dat 
mogelijk zou zijn, niet volledig wordt vervangen door enkel 
een berekening van de verhaalsverwachting. Een oordeel 
over een actio Pauliana of een dwangakkoord bevat im-
mers ook een moreel element. Daarom vraagt dat oordeel 
meer dan een berekening alleen. Dat een dwangakkoord 
rationeel gezien een verstandige gok is, is op zichzelf niet 
altijd voldoende om die gok met dwang op te leggen aan 
de schuldeisers. Zolang de schuldeiser überhaupt niet in 
financiële moeilijkheden verkeert bestaat er nauwelijks 
rechtvaardiging voor dergelijke dwang. Verder verkleint 
iedere slechte deal van de schuldenaar de verhaalsverwach-
ting van zijn schuldeisers, maar dat is onvoldoende om een 
daartegen gerichte actio Pauliana te laten slagen zolang het 
de schuldenaar goed gaat. Er is dus naast de inschatting van 

36 Zie bijvoorbeeld het rapport ‘Belichaming van de kundige overheid – over 
openbaar bestuur, incidentenreflexen en risicoaanvaarding’, van de 
Raad voor het openbaar bestuur, te raadplegen op www.rob-rfv.nl/
rob/publicaties_rob/publicatie_rob/183/Advies+Belichaming+van+de+
kundige+overheid, het rapport ‘Nieuwe perspectieven bij het omgaan met ri-
sico’s en verantwoordelijkheden’ van het Ministerie van Binnenlandse Zaken 
en Koninkrijksrelaties, te raadplegen op www.rijksoverheid.nl/documenten/
rapporten/2012/12/06/nieuwe-perspectieven-bij-het-omgaan-met-risico-
s-en-verantwoordelijkheden en het RIVM-rapport ‘Nuchter omgaan met Ri-
sico’s’, te raadplegen op www.rivm.nl/bibliotheek/rapporten/251701047.pdf.

37 Zie Waterwet, bijlage II, en Kamerstukken II 2015/16, 34436, 3, p. 8. Vgl. 
bijvoorbeeld ook art. 2.10 lid 7 van het Bouwbesluit 2012.

38 Zie bijvoorbeeld N.W.L. Schep (e.a., red.), Leidraad chirurgie, Bohn Stafleu van 
Loghum: Houten, 2014, p. 15, en www.vumc.nl/afdelingen/cardio-thoracale-
chirurgie/382218/risicodenken/.

39 HR 5 november 1965, NJ 1966/136 (Coca Cola/Duchateau; Kelderluik).

de verhaalsverwachting ook een rol voor de kans op failliet-
verklaring. Pas als het de schuldenaar niet goed gaat en er 
een significante kans is op faillietverklaring dan ontstaat de 
onzekerheid omtrent de verhaalsmogelijkheden die de ver-
haalsverwachting relevant maakt. In die onzekere situatie 
geeft de verhaalsverwachting een beeld van wat schuldei-
sers rationeel mogen verwachten. Daaruit blijkt dat dat het 
toetsen van de kans op faillietverklaring alleen onvoldoen-
de is.

7. Conclusie

Een dreigend faillissement wijzigt de speelruimte van par-
tijen. Die dreiging maakt een dwangakkoord mogelijk en 
stelt grenzen aan de speelruimte van schuldeisers om hun 
positie te verbeteren ten koste van anderen. Maar omgaan 
met kansen is moeilijk. Een kans groter dan 50% verwezen-
lijkt zich niet altijd en kansen kleiner dan 50% verwezenlij-
ken zich soms wel. Daarom moet de speelruimte niet enkel 
worden afgebakend door de kans op faillietverklaring.
Bij een rationele benadering wordt de verwachting bepaald 
door alle mogelijke uitkomsten te wegen naar hun kans. 
Dit geeft een beter beeld van een onzekere situatie. Het 
laat bovendien zien dat een reddingspoging kan worden 
gerechtvaardigd door de grote mogelijke winsten, ook als 
die reddingspoging de faillietverklaring niet met zekerheid 
voorkomt. Een rationele benadering helpt dus niet alleen 
bij het gokken, maar kan ook leiden tot een rechtvaardiger 
toetsing van reddingspogingen.
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