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Mr. M.J. De Boeck1

De WHOA en good forum shopping

TvI 2025/16

In het internationale insolventierecht wordt aanvaard 
dat forum shopping onder omstandigheden ‘good’ kan 
zijn. Met name in de Engelse herstructureringspraktijk 
heeft men ervaring met het aantrekken van buiten-
landse (groepen van) ondernemingen. Dit artikel ver-
kent vier forum shop- technieken uit deze praktijk en 
bespreekt de mogelijkheden en knelpunten bij de toe-
passing van deze technieken in een WHOA- context.

1. Inleiding

In de aanloop naar de inwerkingtreding van de WHOA werd 
in de (inter)nationale literatuur veelvuldig gespeculeerd 
over de positie die de procedure zou innemen binnen het 
landschap van grensoverschrijdende herstructureringen.2 
Zou de WHOA de hegemonie van de Amerikaanse Chapter 
11- procedure en de Engelse3 Scheme of Arrangement (en in 
aanvulling daarop de Part 26A Restructuring Plan- procedure 
(‘RP’)4) kunnen doorbreken? Vóór de WHOA zochten diverse 
(Nederlandse) ondernemingen in nood – bij gebrek aan een 
efficiënte akkoordprocedure onder het eigen recht – hun 
toevlucht tot één van deze procedures om een (financiële) 
herstructurering door te voeren.5 Een doel van de WHOA 
was om dergelijk ‘forum shopping’ voor Nederlandse on-
dernemingen overbodig te maken.6 Daarbij benadrukte de 
minister dat het géén opzichzelfstaand doel was om ook 

1 Mr. M.J. (Maarten) De Boeck is promovendus aan de Rijksuniversiteit Gro-
ningen en wetenschappelijk medewerker bij Wijn & Stael Advocaten.

2 Zie onder meer M.L. Lennarts, ‘Groener gras’, TvI 2018/48; R. van den 
Sigtenhorst, ‘Een ‘hair in the WHOA soup’? Een verkenning van de rechts-
machtingangen tot de WHOA, hoe de Gibbs Rule afdoet aan de effectivi-
teit van de WHOA, en mogelijke oplossingen’, TvI 2019/35, p. 271; R.D. 
Vriesendorp & O. Salah, ‘De WHOA: een nieuw herstructureringsinstru-
ment’, MvV 2020, afl. 6, § 3.2; A.M. Mennens, Het dwangakkoord buiten 
surseance en faillissement (Onderneming en recht nr. 118) (diss. Nijmegen), 
Deventer: Wolters Kluwer 2020, nr. 638; en L.F.A. Welling- Steffens, ‘Het 
internationaal privaatrecht en het merkwaardige verhaal van de WHOA’, 
in: R. F. Feenstra e.a. (red.), Wet Homologatie Onderhands Akkoord. Insolad 
Jaarboek 2021, Deventer: Wolters Kluwer 2021, § 14.2.3.2. Zie verder met di-
verse verwijzingen naar internationale literatuur E. Vaccari, ‘WHOA, Brexit! 
What Future for London as Europe’s (Largest) Insolvency Forum?’, Journal of 
International Banking Law and Regulation 2022, vol. 37 (2), p. 46- 68. 

3 In deze bijdrage richt ik mij op het ‘Engelse’ recht van de jurisdictie van 
Engeland en Wales binnen het Verenigd Koninkrijk.

4 Deze akkoordprocedure is op 26 juni 2020 geïntroduceerd door de Corpo-
rate Insolvency and Governance Act (‘CIGA’). Zie nader W. van Kesteren, 
‘The Corporate Insolvency and Governance Act 2020’, TvI 2021/5. 

5 Zie bijvoorbeeld de zaken genoemd in Kamerstukken II 2018/19, 35 249, 
nr. 3, p. 3, voetnoot 10 (MvT), waaronder Re DAP Holding N.V. [2005] EWHC 
2092 (Ch); Re European Directories (DH6) BV [2010] EWHC 3472 (Ch); 
High Court of Justice (Ch) 9 augustus 2012, JOR 2013/58, m.nt. Declercq 
onder JOR 2013/59 (NEF Telecom); High Court of Justice (Ch) 3 december 
2012, JOR 2014/181, m.nt. Declercq (Magyar Telecom B.V.); Re New World 
Resources N.V. [2014] EWHC 3143 (Ch); Re Van Gansewinkel Groep B.V. [2015] 
EWHC 2151 (Ch); en Re Indah Kiat International Finance Company B.V. [2016] 
EWHC 246 (Ch). Zie verder bijvoorbeeld ook nog Re DTEK Finance B.V. [2015] 
EWHC 1164 (Ch) (zie ook Re DTEK Energy B.V. [2021] EWHC 1456 (Ch)); Re 
Metinvest B.V. [2016] EWHC 79 (Ch); Re HEMA UK 1 Ltd [2020] EWHC 2558 
(Ch); en Re Selecta Finance UK Ltd [2020] EWHC 2689 (Ch).

6 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 3 (MvT). 

buitenlandse ondernemingen in welke zin dan ook naar Ne-
derland te trekken.7

Mede tegen de achtergrond van Brexit en de toenemende 
regulatory competition in het internationale insolventie-
recht speelt desalniettemin de vraag of de WHOA voor bui-
tenlandse (groepen van) ondernemingen een bruikbaar al-
ternatief vormt voor de dominante Amerikaanse en Engelse 
herstructureringsprocedures.8 Het feit dat de internationale 
herstructureringspraktijk de afgelopen twee jaar steeds be-
ter haar weg naar de WHOA vindt, biedt een aanwijzing voor 
een bevestigende beantwoording van deze vraag.9 Inmid-
dels kent de jurisprudentie met de Bio City- herstructurering 
zelfs een geval waarin men actief bewerkstelligde dat de 
herstructurering niet door middel van een Engelse akkoord-
procedure, maar via de WHOA werd geïmplementeerd.10 In 
paragraaf 4 kom ik nog op deze zaak terug.

Een kernelement bij de beoordeling van de geschikt-
heid van de WHOA voor het herstructureren van buiten-
landse ondernemingen is de internationale bevoegdheid 
van de Nederlandse rechter om te beslissen over ver-
zoeken die in het kader van een (mogelijk) WHOA- traject 
worden gedaan. Op grond van artikel 369 lid 7 Fw kan de 
Nederlandse rechter zijn (absolute) bevoegdheid ontle-
nen aan de herschikte Insolventieverordening (‘IVO II’)11 

7 Kamerstukken II 2020/21, 35 249, nr. C, § 5 (MvA). Eerder liet de minister in 
Kamerstukken II 2019/2020, 35 249, nr. 6, p. 5 (NV II) overigens wel opte-
kenen: “Vanwege deze voordelen kan de WHOA ook voor herstructureringen 
met grensoverschrijdende aspecten een aantrekkelijk alternatief worden.”

8 Vgl. W- G Ringe, ‘Article 3 – International jurisdiction’, in: R. Bork & K. 
van Zwieten (red.), Commentary on the European Insolvency Regulation (2e 
druk), Oxford: Oxford University Press 2022, nrs. 3.104 en 3.114- 3.117; R. 
Dammann, ‘Article 1’, in: C.G. Paulus & R. Dammann, European Preventive 
Restructuring: Article- by- Article Commentary, Oxford: Hart Publishing 
2021, nr. 55; I. Kokorin, S. Madaus & I. Mevorach, ‘Global Competition 
in Cross- Border Restructuring and Recognition of Centralized Group 
Solutions’, Texas International Law Journal 2021, vol. 56 (2), § IV; I. Fox & 
K. Hoogenboezem, ‘WHOA: English creditors and the new Dutch scheme 
of arrangement – a two horse race?’, Corporate Rescue and Insolvency 
2020/13, p. 76; en H. Eidenmüller, ‘The Rise and Fall of Regulatory Com-
petition in Corporate Insolvency Law in the European Union’, European 
Business Organization Law Review 2019, vol. 20, p. 547- 566. 

9 Zie bijvoorbeeld Rb. Zeeland- West- Brabant 26 mei 2023, 
ECLI:NL:RBZWB:2023:5306, JOR 2023/277, m.nt. Struycken (Vroon); Rb. Am-
sterdam 21 juni 2023, ECLI:NL:RBAMS:2023:4152, JOR 2023/224, m.nt. Salah 
(Steinhoff); Rb. Amsterdam 2 augustus 2023, ECLI:NL:RBAMS:2023:6160, 
JOR 2024/18, m.nt. Mouthaan (Diebold); Rb. Amsterdam 21 maart 2024, 
ECLI:NL:RBAMS:2024:1608, JOR 2024/177, m.nt. Van Rossum (McDermott); 
Rb. Amsterdam 4 april 2024, ECLI:NL:RBAMS:2024:3806, JOR 2024/238, 
m.nt. Elseman (Mercon). Vgl. verder N. Al- Khaledi & mr. R.M. Rouppe van 
der Voort, ‘Herstructureringen van The Big Ones. Verslag van de Algemene 
Ledenvergadering van de Nederlandse Vereniging voor Herstructurering’, 
TvI 2024/11. 

10 Rb. Amsterdam 15 mei 2024, ECLI:NL:RBAMS:2024:3441, JOR 2024/211, 
m.nt. Bobeldijk (Bio City), r.o. 3.8. Zie over deze zaak verder T. Lees e.a., 
‘Expanding the Restructuring Toolkit: Change of Governing Law Followed 
by Dutch Scheme Proceedings’, International Corporate Rescue 2024, vol. 
21 (6), p. 340- 343.

11 Verordening (EU) nr. 2015/848 betreffende insolventieprocedures (her-
schikking). Deze verordening vervangt verordening (EG) nr. 1346/2000 
betreffende insolventieprocedures (‘IVO’).

WetenschapAfl. 4augustus 2025

T2_TVI_2504_bw_V2B.indd   133T2_TVI_2504_bw_V2B.indd   133 8/13/2025   2:34:16 PM8/13/2025   2:34:16 PM



134 Afl. 4 - augustus 2025 TvI  2025/16

WetenschapDE WHOA EN GOOD FORUM SHOPPING

dan wel aan artikel 3 Rv.12 De onderhavige bijdrage richt 
zich op die laatste bevoegdheidsgrondslag. Deze grondslag 
speelt bij verzoeken die zijn ingediend in (i) een besloten 
WHOA- procedure en (ii) een openbare WHOA- procedure 
ingeval de schuldenaar zijn centre of main interests (‘COMI’) 
buiten de Europese Unie (‘EU’) heeft. In die gevallen volgt uit 
artikel 3 sub c Rv dat de Nederlandse rechter rechtsmacht 
kan aannemen indien de zaak voldoende met de Neder-
landse rechtssfeer verbonden is.13

De flexibele bevoegdheidsgrondslag van artikel 3 sub c Rv 
is wel in verband gebracht met de sufficient connection- 
test die de Engelse rechter toepast bij de beoordeling van 
(de uitoefening van) zijn bevoegdheid in het kader van een 
Scheme of RP.14 Door de jaren heen heeft de Engelse rechter 
zich ruimhartig – sommigen zullen zeggen pragmatisch, an-
deren opportunistisch – opgesteld bij het uitoefenen van zijn 
bevoegdheid. Met behulp van spitsvondige technieken wist 
de Engelse herstructureringspraktijk onder het mom van 
‘good forum shopping’ regelmatig een (artificiële) sufficient 
connection met de Engelse rechtssfeer te creëren.15 Nu de 
WHOA lijkt te zijn doorgedrongen tot de wereld van grens-
overschrijdende herstructureringen, is het nuttig om deze 
Engelse spitsvondigheden in het kader van de bevoegdheid 
van de WHOA- rechter te beschouwen. Kunnen deze tech-
nieken ook in een WHOA- context worden gebruikt om een 
voldoende verbondenheid met de Nederlandse rechtssfeer 
te creëren?16

Ter beantwoording van deze laatste vraag schets ik in para-
graaf 2 eerst de achtergrond van (good) forum shopping in 
het internationale insolventierecht (par. 2.1) en bespreek ik 
drie belangrijke drijfveren voor forum shopping (par. 2.2). 
In paragraaf 3 zet ik vervolgens vier Engelse forum shop- 
technieken uiteen, namelijk: (i) COMI- verplaatsingen (par. 
3.2); (ii) de wijziging van het op de schulden toepasselijke 
recht (par. 3.3); (iii) de co- obligor structuur (par. 3.4); en (iv) 
issuer substitutions (par. 3.5). Aansluitend verken ik in para-
graaf 4 de mogelijkheden en knelpunten bij de toepassing 
van deze technieken in een WHOA- context. In paragraaf 5 
richt ik mij op de aanvullende erkenningsproblematiek die 
de beruchte Rule in Gibbs opwerpt en de manier waarop par-
allelle procedures hiervoor een oplossing kunnen bieden. Ik 
rond af met een slotbeschouwing in paragraaf 6. 

12 Art. 369 lid 8 Fw regelt vervolgens de relatieve bevoegdheid van de recht-
bank. 

13 De grondslag van art. 3 sub a Rv laat ik hier onbesproken.
14 Zie bijvoorbeeld P.M. Veder, ‘Internationale aspecten van de WHOA: de open-

bare en de besloten akkoordprocedure buiten faillissement’, FIP 2019/219, 
p. 61; Van den Sigtenhorst 2019, p. 271- 272; Mennens 2020, nr. 203; en Van 
Kesteren 2021, p. 45.

15 Zie bijvoorbeeld Re Codere Finance (UK) Ltd [2015] EWHC 3778 (Ch), § 18. 
16 Vgl. over deze vraag G.Á.C. Orbán, ‘Zesjescultuur of braafste jongetje van 

de klas? Hoe haal ik een voldoende (verbondenheid met de Nederlandse 
rechtssfeer)?’, HERO 2022 / B- 019. 

2. (Good) forum shopping in het 
internationale insolventierecht17

2.1 Achtergrond
Een (internationaal opererende) schuldenaar in financiële 
moeilijkheden kan met inachtneming van onder meer (i) zijn 
COMI,18 (ii) de locatie van zijn activa en (iii) het recht dat zijn 
schulden beheerst, strategisch kiezen in welke jurisdictie(s) 
(het doel van) een herstructurering het beste kan worden ge-
effectueerd.19 Door aan een of meerdere van deze factoren 
te sleutelen, kan de schuldenaar proberen te bewerkstelligen 
dat hij in aanmerking komt voor een bepaalde insolventie-
procedure in de gewenste jurisdictie(s). Afhankelijk van de 
achterliggende motieven voor én de wijze van uitvoering 
van deze strategische keuze, kan in voorkomende gevallen 
sprake zijn van ‘good’ dan wel ‘bad’ forum shopping.

Binnen de EU – onder de oorspronkelijke IVO – werd forum 
shopping in de context van het insolventierecht lang gezien als 
een heet hangijzer. Een van de doelstellingen van de IVO was 
nadrukkelijk het tegengaan van forum shopping.20 Toch kwam 
forum shopping in de praktijk geregeld voor, met name in de 
vorm van zogeheten COMI- verplaatsingen richting Engeland.21 
Het leidde tot een bulk aan literatuur over deze thematiek.22

17 Deze bijdrage beperkt zich tot forum shopping in een Europese en Engelse 
context. Daarbij merk ik op dat het fenomeen uit de Verenigde Staten is 
komen overwaaien, waar bankruptcy tourism zich vanaf het einde van de 
vorige eeuw tot staande praktijk heeft ontwikkeld. Zie hierover (met na-
dere verwijzingen) S.D. Parikh, ‘Modern Forum Shopping in Bankruptcy’, 
Connecticut Law Review 2013, vol. 46 (1), p. 159- 226; en S. Block- Lieb, ‘Re-
aching to Restructure across Borders (Without Over- Reaching), Even after 
Brexit’, American Bankruptcy Law Journal 2018, vol. 92 (1), § 1. Vgl. voorts 
S.D. Parikh, ‘Bankruptcy Tourism and the European Union's Corporate 
Restructuring Quandary: The Cathedral in Another Light’, University of 
Pennsylvania Journal of International Law 2020, vol. 42 (1), p. 205- 270. 

18 Zie voor recente kritiek op het COMI- concept, mede in het licht van opportu-
nistic forum shopping, A.J. Casey, A. Gurrea- Martínez & R.K. Rasmussen, ‘A Com-
mitment Rule for Insolvency Forum’, University of Chicago Business Law Review 
2025, vol. 4 (1), p. 51- 76; en A.J. Casey, A. Gurrea- Martínez & R.K. Rasmussen, 
‘A Commitment Rule for Insolvency Forum: A Response to Critics’, (working 
paper te raadplegen via: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=4955313). 

19 F.J.M. Hengst & W. van Kesteren, ‘The cross- border restructuring toolkit: 
parallel proceedings’, in: M.N. de Groot e.a. (red.), Dilemma’s van nu. INSO-
LAD Jaarboek 2024, Deventer: Wolters Kluwer 2024, § 6.2- 6.3. 

20 Considerans 4 IVO. Zie verder A.A.H. van Hoek, ‘Shoppen in het recht: het ven-
nootschapsrecht en aanpalende rechtsgebieden ‘ontbundeld’’, in: F.E.J. Beekho-
ven van den Boezem & A.A.H. van Hoek, Forumshopping (preadviezen Neder-
landse Vereniging voor Burgerlijk Recht 2014), Zutphen: Paris 2014, § 2.4.1. 

21 Bekend zijn onder meer de voorbeelden van Schefenacker, Wind Hellas en Deut-
sche Nickel. Zie verder Ringe 2022, nrs. 3.64- 3.66; en Eidenmüller 2019, § 4.

22 Zie in Nederland bijvoorbeeld: B. Wessels, ‘Corporate migration or COMI ma-
nipulation?’, Ondernemingsrecht 2008/10; S.M. van den Braak, ‘Migratie in het 
zicht van insolventie: het COMI nader beschouwd’, TvI 2010/19; en J. Israël, 
‘Shopping voor een schone lei. Forum- shopping in de insolventieverordening 
en misbruik van Unierecht’, NTBR 2012/19. Zie voor een greep uit de inter-
nationale literatuur: W- G. Ringe, ‘Forum Shopping under the EU Insolvency 
Regulation’, European Business Organization Law Review 2008, vol. 9, p. 579- 
620; H. Eidenmüller, ‘Abuse of Law in the Context of European Insolvency 
Law’, European Company and Financial Law Review 2009, vol. 6 (1), p. 1- 28; G. 
McCormack, ‘Jurisdictional Competition and Forum Shopping in Insolvency 
Proceedings’, The Cambridge Law Journal 2009, vol 68 (1), p. 169- 197; M. Szydlo, 
‘Prevention of Forum Shopping in European Insolvency Law’, European Business 
Organization Law Review 2010, vol. 11, p. 253- 272; I. Mevorach, ‘Forum Shop-
ping in Times of Crisis: A Directors’ Duties Perspective’, European Company and 
Financial Law Review 2013, vol. 10 (4), p. 523- 553; en R.J. de Weijs & M.S. Bree-
man, ‘Comi- migration: Use or Abuse of European Insolvency Law?’, European 
Company and Financial Law Review 2014, vol. 11 (4), p. 495- 530.
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Na de autonome en feitelijke invulling van het COMI- begrip 
in het Eurofood- arrest door het Europese Hof van Justitie 
(‘HvJ EU’) ontwikkelde de praktijk zich zo dat forum shop-
ping in toenemende mate plaatsvond buiten de reikwijdte 
van de IVO.23 De Engelse Scheme – die niet op Bijlage A van 
de IVO was geplaatst – won daarbij aan populariteit.24 Voor 
het aannemen van rechtsmacht door de Engelse rechter 
was immers (als gevolg van het feit dat de Scheme niet op 
Bijlage A stond) niet vereist dat de COMI van de schulde-
naar in het Verenigd Koninkrijk was gelegen. In het kader 
van zijn bevoegdheid om een Scheme te homologeren, 
beoordeelde de rechter daarentegen (onder meer) of een 
sufficient connection met de Engelse rechtssfeer bestond. 
Deze ruimere bevoegdheidsgrondslag maakte het voor veel 
niet- Engelse ondernemingen mogelijk om – zelfs zonder 
COMI- verplaatsing – onder het Engelse recht een herstruc-
turering door te voeren.25

De praktijk van forum shopping richting de Engelse Scheme 
bleef ongehinderd voortbestaan na de herschikking van de 
IVO. Weliswaar was één van de redenen voor herziening 
van de IVO gelegen in het voorkomen van op frauduleuze 
of oneigenlijke gronden gebaseerde forum shopping,26 maar 
de Engelsen hielden de Scheme wederom bewust buiten het 
toepassingsgebied van de verordening. Op die manier kon 
de Scheme – vanwege de soepele sufficient connection- test – 
een aantrekkelijk alternatief blijven voor niet- Engelse on-
dernemingen die zonder COMI- verplaatsing door middel 
van de Engelse akkoordprocedure een herstructurering 
wensten door te voeren.27 Ten overvloede zij opgemerkt dat 
thans, als gevolg van Brexit, zowel de Scheme als de RP hoe 
dan ook buiten de reikwijdte van de IVO II vallen.

Hoewel forum shopping van oudsher ook door Engelse rech-
ters werd gezien als “dirty word”,28 heeft de Engelse rechter 
het concept van ‘good forum shopping’ in het afgelopen 

23 HvJ EG 2 mei 2006, zaak C- 341- 04, ECLI:EU:C:2006:281, NJ 2010/93, m.nt. 
Vlas, JOR 2006/224, m.nt. Veder (Eurofood). Zie ook HvJ EU 20 oktober 2011, 
zaak C- 396/09, ECLI:EU:C:2011:671, NJ 2012/256, m.nt. Polak onder NJ 
2012/258, JOR 2012/30, m.nt. Veder (Interedil). 

24 Zie R.J. van Galen, ‘The scheming Brits’, Ondernemingsrecht 2023/2, § 1; 
Ringe 2022, nrs. 3.68 en 3.104- 3.111; en J. Payne, ‘Cross- border Schemes of 
Arrangement and Forum Shopping’, European Business Organization Law 
Review 2013, vol. 14, p. 563- 589. Zie ook Justice Snowden in Re Van Ganse-
winkel Groep B.V. [2015] EWHC 2151 (Ch), § 4- 6. 

25 Zie bijvoorbeeld Tele Columbus GmbH (No 7359, 2010, 14 december 2010, niet 
gepubliceerd); Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch); Re PrimaCom 
Holding GmbH [2011] EWHC 3746 (Ch); Re Cortefiel SA v MEP 11 S.a.r.l. [2012] 
EWHC 2998 (Ch); en Re Seat Pagine Gialle SpA [2012] EWHC 3686 (Ch).

26 Zie Voorstel voor een Verordening van het Europees Parlement en de Raad tot 
wijziging van Verordening (EG) nr. 1346/2000 van de Raad betreffende insol-
ventieprocedures (COM(2012)744 def.), p. 2- 3. In de IVO II zijn uiteindelijk 
diverse waarborgen opgenomen om dergelijk forum shop- gedrag tegen te 
gaan (vgl. considerans 29- 32 IVO II). Zie hierover Ringe 2022, nrs. 3.71- 3.103. 

27 Zie Eidenmüller 2019, § 5: “Interestingly, the Scheme of Arrangement is not 
within the scope of the recast EIR. This is for political reasons only: the UK was 
interested in continuing to ‘supply’ the Scheme to foreign companies without 
these companies having to move their COMI to the UK, i.e., without being for-
ced to incur significant transaction costs.” Vgl. ook Block- Lieb 2018, p. 24- 27. 

28 Zie Lord Simon in Re The Atlantic Star [1973] A.C. 436 HL, § 471; en vgl. Lord 
Denning in Court of Appeal (The Atlantic Star) [1973] Q.B. 364, § 382. 

decennium nadrukkelijk omarmd.29 Illustratief is de vol-
gende overweging van Justice Newey in Re Codere Finance:30

“Debtors are seeking to give the English court jurisdic-
tion so that they can take advantage of the scheme juris-
diction available here and which is not widely available, 
if available at all, elsewhere. Plainly forum shopping can 
be undesirable. That can potentially be so, for example, 
where a debtor seeks to move his COMI with a view 
to taking advantage of a more favourable bankruptcy 
regime and so escaping his debts. In cases such as the 
present, however, what is being attempted is to achieve 
a position where resort can be had to the law of a partic-
ular jurisdiction, not in order to evade debts but rather 
with a view to achieving the best possible outcome for 
creditors. If in those circumstances it is appropriate to 
speak of forum shopping at all, it must be on the basis 
that there can sometimes be good forum shopping.” 

Ook in de EU is met de totstandkoming van de IVO II formeel 
erkend dat forum shopping niet zonder meer onwenselijk 
is. In considerans 5 IVO II wordt gesproken over het tegen-
gaan van forum shopping ‘ten nadele van de gezamenlijke 
schuldeisers’. Dit impliceert dat forum shopping ook een 
positieve werking kan hebben.31 Deze gedachte is uitdruk-
kelijk terug te vinden in de totstandkomingsgeschiedenis 
van de IVO II.32

De hamvraag is dan wanneer sprake is van ‘good’ dan wel 
‘bad’ forum shopping. Een strategische keuze voor een 
nieuwe jurisdictie die is ingegeven door overwegingen van 
economische efficiëntie, vormt in het algemeen een belang-
rijke indicatie voor ‘good’ forum shopping.33 De keuze dient 
gericht te zijn op waardemaximalisatie ten behoeve van 
de gezamenlijke schuldeisers.34 Bij de beoordeling daarvan 
weegt mee welke herstructureringsmogelijkheden beschik-
baar zijn in de oorspronkelijke jurisdictie.35

29 Vgl. het contrast tussen de beschrijving van (de rechterlijke omgang met) 
forum shopping in enerzijds G. Moss, I.F. Fletcher & S. Isaacs (red.), The EC 
Regulation on Insolvency Proceedigns: A Commentary and Annotated Guide, 
Oxford: Oxford University Press 2009 (2e druk), p. 262; en anderzijds J. 
Payne, Schemes of Arrangement. Theory, Structure and Operation, Cam-
bridge: Cambridge University Press 2021, § 7.5. 

30 Re Codere Finance (UK) Ltd [2015] EWHC 3778 (Ch), § 18.
31 Zie Ringe 2022, nr. 3.69. Onder de oorspronkelijke IVO werd een dergelijke 

houding tegenover forum shopping reeds bepleit door A- G Colomer in 
zijn conclusie van 6 september 2005 in zaak C- 1/04, ECLI:EU:C:2006:39 
(Staubitz- Schreiber), nrs. 70- 73; en in zijn conclusie van 16 oktober 2008 in 
zaak C- 339/07, ECLI:EU:C:2009:83 (Seagon), voetnoot 49. 

32 Zie bijvoorbeeld Verslag van de Commissie aan het Europees Parlement, 
de Raad en het Europees Economisch en Sociaal Comité over de toepas-
sing van Verordening (EG) nr. 1346/2000 van de Raad van 29 mei 2000 
betreffende insolventieprocedures (COM(2012)743 def.), § 3.1; en Commis-
sion Staff Working Document Impact Assessment Accompanying the docu-
ment Revision of Regulation (EC) No 1346/2000 on insolvency proceedings 
(SWB(2012)416 def.), § 3.4.1.2. 

33 Zie bijvoorbeeld Ringe 2008, § 5.1; Eidenmüller 2009; De Weijs & Breeman 
2014, § 3; en A.A. Rudbordeh, ‘A Theory on Abusive Forum Shopping in 
Insolvency Law’, Nottingham Insolvency and Business Law e- Journal 2016 
vol. 4 (1), nrs. 38- 50.

34 Zie bijvoorbeeld Eidenmüller 2009, p. 5 en 16. Kritisch: Israël 2012, § 5.3.2. 
35 Vgl. het hierboven opgenomen citaat uit Re Codere Finance (UK) Ltd [2015] 

EWHC 3778 (Ch), § 18.
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Forum shopping draagt bij aan waardemaximalisatie als 
een verbetering van de totaalopbrengst wordt bewerkstel-
ligd. Daarvan is geen sprake als slechts een herverdeling 
van de opbrengst tussen verschillende schuldeisers wordt 
nagestreefd, bijvoorbeeld door ontduiking van specifieke 
rangorderegels.36 Als het doel van de strategische keuze is 
gelegen in het ontwijken van bepaalde verplichtingen of 
schulden onder de oorspronkelijke jurisdictie of het bevoor-
delen van specifieke belanghebbenden (zoals het bestuur of 
de aandeelhouders) ten koste van andere schuldeisers, dan 
zal sneller sprake zijn van ‘bad’ forum shopping.37

Aanvullende relevante factoren bij de beoordeling van fo-
rum shopping zijn:38 (i) de mate van instemming door de 
schuldeisers; (ii) de timing en transparantie van de strategi-
sche keuze; en (iii) de mate waarin sprake is van een artifi-
ciële connectie met de gekozen jurisdictie. 

In de onderhavige bijdrage laat ik een normatieve beoorde-
ling van forum shopping verder voor wat het is en ga ik ver-
onderstellenderwijs uit van de situatie dat forum shopping 
richting de WHOA als ‘good’ kan worden aangemerkt. Ik licht 
hierna drie belangrijke drijfveren voor forum shopping uit.

2.2 Drijfveren voor forum shopping
Een schuldenaar kan om diverse redenen besluiten om voor 
een herstructureringsprocedure uit te wijken naar een an-
dere jurisdictie. In de eerste plaats is het mogelijk dat de 
beoogde jurisdictie simpelweg betere opties biedt om de 
materiële herstructureringsdoelen te behalen.39 Lange tijd 
bood een uitwijking naar het Verenigd Koninkrijk bijvoor-
beeld ruimere herstructureringsmogelijkheden, aangezien 
veel continentale rechtsstelsels geen efficiënte akkoordpro-
cedures kenden. Na de inwerkingtreding van de Herstruc-
tureringsrichtlijn40 – en de implementatie daarvan door 
lidstaten in de vorm van nieuwe akkoordprocedures – is 
deze dynamiek in belangrijke mate veranderd. In de Vroon- 
herstructurering koos men bijvoorbeeld juist voor een (pa-
rallelle) WHOA- procedure, omdat de implementatie van een 
noodzakelijke debt- for- equity swap onder de Engelse Scheme 
niet mogelijk was.41

Toch blijven de Engelse akkoordprocedures ook nu nog vanuit 
materieelrechtelijk oogpunt aantrekkelijk voor bepaalde be-
langhebbenden. Dat heeft met name te maken met het feit dat 
de procedures – anders dan de WHOA42 – geen prioriteitsregel 

36 Zie Van Hoek 2014, p. 80- 81, onder verwijzing naar De Weijs & Breeman 
2014; Eidenmüller 2009, p. 5; en Ringe 2008, p. 600 e.v.

37 Vgl. R. Mokal, ‘Shopping and Scheming, and the Rule in Gibbs’, South Square 
Digest 2017, p. 62; en De Weijs & Breeman 2014, § 3.5. 

38 Vgl. onder meer Ringe 2008, § 5.2; Mevorach 2013, p. 531- 532; en Block- 
Lieb 2018, p. 6- 7. 

39 Vgl. H. Lennox e.a., ‘Cross- Border Restructurings and the New Jurisdictio-
nal Chessboard’, Reorg Research 22 juli 2024.

40 Richtlijn (EU) nr. 2019/1023 betreffende herstructurering en insolventie. 
41 Hengst & Van Kesteren 2024, § 6.4.1. 
42 Zie art. 384 lid 4 sub b Fw. 

kennen.43 Het is daardoor betrekkelijk eenvoudig om met een 
akkoord af te wijken van de wettelijke of contractuele rang-
orde ten nadele van een specifieke schuldeiser. Een dergelijke 
situatie leek zich bijvoorbeeld voor te doen in de RP- procedure 
in de McDermott- herstructurering, maar door de parallelle 
WHOA- procedure werd daar uiteindelijk een stokje voor ge-
stoken. In zekere zin heeft de WHOA- prioriteitsregel uit artikel 
384 lid 4 sub b Fw de schuldeiser in die procedure ‘gered’.44

Naast het materiële herstructureringsrecht vormt de vraag 
of een gehomologeerd akkoord in de relevante jurisdicties 
wordt erkend een tweede belangrijke drijfveer voor forum 
shopping. Mede om die reden is het Verenigd Koninkrijk 
ook na de inwerkingtreding van de Herstructurerings-
richtlijn een populaire forum shop- bestemming gebleven. 
Dit heeft te maken met de Rule in Gibbs.45 Deze Engelse 
rechtsregel heeft de afgelopen jaren een prominente rol 
gekregen op het internationale herstructureringstoneel en 
houdt, kort gezegd, in dat een schuld slechts aangepast kan 
worden door een insolventieprocedure onder het recht dat 
die schuld beheerst. Concreet: een Engelse schuld kan enkel 
worden geherstructureerd in een Engelse akkoordproce-
dure, en dus bijvoorbeeld niet in een WHOA- procedure.46 
Deze regel lijdt in principe alleen dan uitzondering wanneer 
een Engelse schuldeiser zich vrijwillig onderwerpt – door 
deelneming – aan de buitenlandse procedure (de zogeheten 
submission exception).47 De Rule in Gibbs is door de jaren he-
vig bekritiseerd, maar vooralsnog wordt onder het Engelse 
recht vastgehouden aan de regel.48 Zo heeft de Court of Ap-
peal de regel een aantal jaar geleden nog bekrachtigd.49

43 Deze stelling ligt iets genuanceerder, maar het gaat het bestek van deze bij-
drage te buiten om daar nader op in te gaan. Ik verwijs daarom naar G.Á.C. 
Orbán, ‘The Adler Appeal: de verdeling van reorganisatiesurplus in Engelse 
restructuring plans’, TvI 2024/24; en S.A.J. van Rossum, ‘The Adler has landed: 
food for thought voor de Nederlandse WHOA- praktijk’, HERO 2024/W- 006, § 6.

44 Aldus S.A.J. van Rossum in zijn annotatie bij Rb. Amsterdam 21 maart 2024, 
ECLI:NL:RBAMS:2024:1608, JOR 2024/177 (McDermott), nrs. 4- 6. 

45 De regel stamt uit een uitspraak van de Court of Appeal uit 1890: Antony 
Gibbs & Sons v La Socié té  Industrielle et Commerciale des Mé taux (1890) LR 
25 QBD 399. 

46 Zie uitvoerig over de implicaties van de Rule in Gibbs, mede in het licht 
van de WHOA: Van den Sigtenhorst 2019; K.P. Hoogenboezem & F.D. Crul, 
‘Gibbs en de erkenning van akkoorden in Engeland’, FIP 2018/235; en A.J. 
Berends, ‘Internationaal insolventierecht tussen het Verenigd Koninkrijk 
en Nederland na de Brexit’, NIPR 2021/3, § 4.2. Zie voor een relativerende 
kanttekening ook G.Á.C. Orbán & S.R.F. Aarts, ‘De WHOA en de ‘Steen der 
Wijzen’ – panacee of placebo?’, AA20210793, p. 799- 800. 

47 De Rule in Gibbs kent ook een tweede uitzondering, namelijk wanneer een 
specifieke regeling van kracht is tussen het Verenigd Koninkrijk en het an-
dere land, welke regeling aantasting van de schuld onder het betreffende 
buitenlandse recht toestaat. Met het wegvallen van de IVO II in relatie tot 
het Verenigd Koninkrijk als gevolg van Brexit doet deze uitzondering mo-
menteel niet ter zake.

48 In het licht van de mogelijke implementatie van (art. X van) de UNCITRAL 
Model Law on Recognition and Enforcement of Insolvency- Related Judgments 
(2018) heeft de Engelse wetgever aangegeven een discussie op gang te 
willen brengen over de toekomst van de Rule in Gibbs. Zie The Insolvency 
Service, Consultation outcome: Implementation of two UNCITRAL Model 
Laws on Insolvency Summary of consultation responses and Government re-
sponse, 10 juli 2023. 

49 Re Gunel Bakhshiyeva (Foreign Representative of the OJSC International Bank 
of Azerbaijan) v Sberbank of Russia & Ors [2018] EWCA Civ 2802. In enkele 
andere toonaangevende herstructureringsjurisdicties lijkt men de Rule in 
Gibbs overigens wel los te laten, zie bijvoorbeeld Re Pacific Andes Resources 
Development Ltd [2016] SGHC 210 (Singapore); en In re Agrokor d.d., 591 B.R. 
163 (Bankr. S.D.N.Y. 2018) (Verenigde Staten). 
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In de internationale financieringspraktijk is een rechts-
keuze voor Engels recht schering en inslag. Veel schuldena-
ren met grensoverschrijdende activiteiten worden bij het 
ingaan van een niet- Engels herstructureringstraject dan 
ook geconfronteerd met de Rule in Gibbs. Om tot een effec-
tieve herstructurering te komen, is een Engelse akkoord-
procedure in dergelijke gevallen doorgaans onvermijdelijk. 

Sinds Brexit geldt de ‘erkennings- drijfveer’ overigens tot 
op zekere hoogte ook in tegengestelde richting. Met het 
wegvallen van het automatische Europese erkenningsre-
gime voor (pre- )insolventieprocedures is het in sommige 
gevallen onduidelijk op welke grond een Engels akkoord in 
een EU- lidstaat dient te worden erkend.50 Een schuldenaar 
die met name (grensoverschrijdende) activiteiten ontplooit 
in de EU en geen Engelse schulden heeft, zal uit het oogpunt 
van rechtszekerheid en de effectiviteit van de herstructu-
rering waarschijnlijk eerder kiezen voor een continentale 
akkoordprocedure.51

Tot slot wordt forum shopping ook geregeld ingegeven door 
meer praktische overwegingen.52 Factoren als (i) de kosten 
en doorlooptijd van een bepaalde akkoordprocedure; 
(ii) de ervaring van de rechterlijke macht met (complexe) 
herstructureringen; of (iii) simpelweg het eigen vertrouwen 
in en de gewenning met een specifieke procedure, kunnen 
een belangrijke rol spelen bij de keuze voor een bepaalde 
jurisdictie. Ook om die reden is het Verenigd Koninkrijk 
– waar men immers veel ervaring heeft met (grensover-
schrijdende) herstructureringen – een belangrijke bestem-
ming gebleven. Tegelijkertijd lijkt ook deze dynamiek aan 
verandering onderhevig: in de Bio City- herstructurering 
bleek het doorlopen van de WHOA- procedure bijvoorbeeld 
een tijdsefficiëntere en minder kostbare optie dan van een 
Engelse akkoordprocedure.53

Forum shopping in het internationale insolventierecht is 
aldus uitgegroeid van ‘dirty word’ tot overwegend geaccep-
teerd en, onder omstandigheden zelfs, gewaardeerd feno-
meen. Schuldenaren kunnen om uiteenlopende redenen
– zoals de materiële herstructureringsmogelijkheden, erken-
ningsvraagstukken of andere praktische overwegingen – de 
voorkeur hebben voor een buitenlandse akkoordprocedure. 
Hierna ga ik nader in op de keuze voor een Engelse akkoord-
procedure en de wijzen waarop de herstructureringspraktijk 
in dit kader een sufficient connection met de Engelse rechts-
sfeer kan creëren.

50 Zie voor Duitsland bijvoorbeeld D. Skauradszun, J. Schröder & J. Kümpel, 
‘Why a Sanction Order Pursuant to Part 26A UK CA Cannot Be Recognised 
in Germany: Part One’, International Corporate Rescue 2024, vol. 21 (6); en 
D. Skauradszun, J. Schröder & J. Kümpel, ‘Why a Sanction Order Pursuant to 
Part 26A UK CA Cannot Be Recognised in Germany: Part Two’, International 
Corporate Rescue 2025, vol. 22 (1). 

51 Lennox e.a. 2024, p. 2. Vgl. verder Berends 2021, § 3; en Vaccari 2022, p. 54- 
56. 

52 Vgl. Lennox e.a. 2024, p. 1- 2. 
53 Lees e.a. 2024, p. 341. 

3. Forum shopping en de Engelse 
herstructureringspraktijk

3.1 De sufficient connection- test
Zoals hiervoor is gebleken, trekt de Engelse herstructure-
ringspraktijk veel buitenlandse ondernemingen aan. Dit 
kan mede verklaard worden door de flexibele sufficient 
connection- test. Deze test vloeit niet voort uit de wet, maar 
is – zowel voor de Scheme als de RP54 – in de jurisprudentie 
tot ontwikkeling gekomen. 

Op grond van § 895(2)(b) Companies Act 2006 (‘CA’) is de 
Engelse rechter in het kader van een Scheme- procedure 
bevoegd ten aanzien van een ‘company liable to be wound 
up under the Insolvency Act 1986’.55 In § 221 Insolvency Act 
1986 (‘IA’) is vervolgens een nadere uitwerking te vinden 
van de bevoegdheidsregels met betrekking tot de winding 
up van (buitenlandse) unregistered companies. Deze regels 
kennen geen territoriale beperkingen en hebben derhalve 
een zeer ruime werking. Om die reden zijn in de jurispru-
dentie drie aanvullende voorwaarden geformuleerd voor 
het uitoefenen van rechtsmacht ten aanzien van buiten-
landse ondernemingen.56 Zie onder meer Justice Knox in Re 
Real Estate Development Co:57

“1) there must be a sufficient connection with England; 
2) there must be a reasonable possibility, if a winding up 
order is made, of benefit to those applying for the win-
ding up order; 3) one or more persons interested in the 
distribution of assets of the company must be persons 
over whom the court can exercise jurisdiction.” 

Deze voorwaarden vallen strikt genomen niet onder de ju-
risdictietoets in enge zin, maar onder de bredere vraag of 
de rechter bevoegd is tot het uitoefenen van zijn rechts-
macht.58 De voorwaarden hebben, beter gezegd, betrekking 
op de discretion van de rechter.59

54 Het wordt algemeen aangenomen dat de hierna voor de Scheme uiteenge-
zette regels op overeenkomstige wijze toepassing vinden in het kader van 
een RP- procedure. Zie G. O’Dea, Restructuring Plans, Creditor Schemes, and 
other Restructuring Tools, Oxford: Oxford University Press 2022, nr. 2.16; 
en vgl. de Explanatory Notes to the Corporate Insolvency and Governance Bill 
(20 mei 2020), nrs. 13- 16. 

55 Zie § 901A(4)(b) voor de RP- procedure.
56 Zie O’Dea 2022, § 2.2.4.1.3; Payne 2021, § 7.2; en G. McCormack & H. 

Anderson, ‘Brexit and its implication for restructuring and corporate in-
solvency in the UK’, Journal of Business Law 2017, 7, p. 541- 542. Zie ook 
Mennens 2020, § 3.4.3.4. 

57 Re Real Estate Development Co [1991] BCLC 210, § 217. Zie ook Re Latreefers 
Inc [2000] EWCA Civ 36. 

58 Zie bijvoorbeeld Re ColourOz Investment 2 LLC [2020] EWHC 1864 (Ch), § 57; 
Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch), § 22- 23; en Re Drax Holdings 
Ltd [2003] EWHC 2743 (Ch), § 23- 26. Vgl. ook Re Gategroup Guarantee Ltd 
[2021] EWHC 304 (Ch), § 163 e.v.

59 Vgl. Van Galen 2023, p. 6. Dat betekent dat de kwestie in beginsel bij de 
sanctioning hearing en niet bij de convening hearing moet worden behan-
deld, zie bijvoorbeeld Re Noble [2018] EWHC 2911 (Ch), § 60- 76; Re ColourOz 
Investment 2 LLC [2020] EWHC 1864 (Ch), § 57; en Re Smile Telecoms Holding 
Ltd [2022] EWHC 387 (Ch), § 59. Mijn indruk is evenwel dat de kwestie in 
veel procedures ook al bij de convening hearing wordt geadresseerd als mo-
gelijke ‘roadblock’. 
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In Re Drax Holdings Ltd is verduidelijkt dat voor de Scheme 
als herstructureringsprocedure in het bijzonder het eerste 
criterium uit het hiervoor opgenomen citaat van belang 
is.60 Aldus is bij de beoordeling van de (uitoefening van 
de) bevoegdheid van de Engelse rechter het zwaartepunt 
komen te liggen bij de sufficient connection- test. Bij grens-
overschrijdende herstructureringen is daarnaast ook rele-
vant de vraag of een akkoord wordt erkend in de overige 
relevante jurisdictie(s), de zogeheten recognition- test.61

Het antwoord op de vraag of een herstructurering een suf-
ficient connection met de Engelse rechtssfeer heeft, vereist 
een feitelijke beoordeling. Een sufficient connection wordt 
over het algemeen aangenomen wanneer (i) een schulde-
naar zijn COMI in het Verenigd Koninkrijk heeft; (ii) een 
schuldenaar (substantiële) activa in het Verenigd Koninkrijk 
heeft; óf (iii) de te herstructureren schulden worden be-
heerst door Engels recht (al dan niet in combinatie met een 
contractuele forumkeuze voor de Engelse rechter).62 Omdat 
de beoordeling van het bestaan van een sufficient connec-
tion behoort tot de discretion van de rechter, kan hij daar-
naast ook andere omstandigheden in aanmerking nemen. 
Te denken valt aan de vraag of (een deel van) de schuldeisers 
in het Verenigd Koninkrijk zijn gevestigd,63 of aan de mate 
van artificiality van de gecreëerde sufficient connection.64 Is 
een (beoogde) sufficient connection bijvoorbeeld dusdanig 
gekunsteld dat deze als “sham” moet worden beschouwd of 
“wholly objectionable” is, dan kan de rechter oordelen dat 
geen sprake is van een sufficient connection en de sanctio-
ning van het akkoord om die reden afwijzen.65 Zoals hierna 
zal blijken, staat een hoge mate van artificiality evenwel 
niet snel in de weg aan het aannemen van een sufficient 
connection.66

In veel gevallen kan de schuldenaar – zo nodig in samen-
werking met zijn schuldeisers – sleutelen aan de voor-
noemde factoren om een sufficient connection te creëren 
en zodoende de weg te openen naar een Engelse herstructu-
reringsprocedure.67 In de praktijk heeft men verschillende 
technieken ontwikkeld om dit resultaat te bewerkstelligen. 
Men denke in de eerste plaats aan de COMI- verplaatsing. 
Een tweede, minder ingrijpende forum shop- techniek is 
het wijzigen van het toepasselijke recht op de te herstruc-
tureren schulden naar Engels recht (al dan niet in combi-
natie met een wijziging van een eventuele forumkeuze). 

60 Re Drax Holdings Ltd [2003] EWHC 2743 (Ch), § 23- 26.
61 Zie over deze test onder meer Ringe 2022, nrs. 3.108- 109; O’Dea 2022, 

§ 2.2.4.1.5, 2.2.4.1.10 en 2.2.4.1.12; Payne 2021, § 7.2.2 en 7.4; en Vaccari 
2022, p. 65. Zie voor een nadere duiding van de verhouding tussen de suf-
ficient connection- test en de recognition- test ook Re Magyar Telecom BV 
[2013] EWHC 3800 (Ch), § 21- 22; en Re Noble [2018] EWHC 3092 (Ch), § 18. 

62 Ringe 2022, nr. 3.106. Vgl. verder Payne 2021, p. 348- 352. 
63 Zie Mennens 2020, nr. 85; Kokorin e.a. 2021, p. 13; en Vaccari 2022, p. 64.
64 Zie Re Port Finance Investment Ltd [2021] EWHC 378 (Ch), § 73.
65 Zie Re Swissport Fuelling Ltd [2020] EWHC 3413 (Ch), § 62- 73; en Re Gate-

group Guarantee Ltd [2021] EWHC 304 (Ch), § 171.
66 Zie bijvoorbeeld Re Gategroup Guarantee Ltd [2021] EWHC 304 (Ch), § 166- 

176 (convening judgment); en Re Gategroup Guarantee Ltd [2021] EWHC 
775 (Ch), § 12- 22 (sanctioning judgement). Vgl. voorts Re Lamo Holding B.V. 
[2023] EWHC 1558 (Ch), § 46. 

67 Zie uitvoerig O’Dea 2022, § 2.2.4.1.4. 

Ten derde maakt men wel gebruik van de techniek dat de 
schuldenaar een nieuwe Engelse entiteit opricht die zich 
vervolgens naast de oorspronkelijke schuldenaar als garant 
of medeschuldenaar verbindt (‘co- obligor structuur’). Het 
is dan deze nieuwe entiteit – en niet de oorspronkelijke 
schuldenaar – die wordt onderworpen aan de herstructure-
ringsprocedure. Een variant hierop is dat de nieuwe entiteit 
zich niet naast, maar volledig in plaats van de oorspronke-
lijke schuldenaar als schuldenaar verbindt (‘issuer substi-
tution’). In de hiernavolgende paragrafen worden deze vier 
forum shop- technieken nader uitgewerkt.

3.2 COMI- verplaatsing
Het wordt algemeen aangenomen dat ondernemingen met 
hun COMI in het Verenigd Koninkrijk een sufficient con-
nection met de Engelse rechtssfeer hebben.68 Het startpunt 
bij het bepalen van de COMI van een onderneming is, ook 
onder het Engelse recht, het vermoeden dat de COMI is ge-
legen in het land waar haar statutaire zetel is gevestigd.69 
Dit vermoeden kan worden weerlegd op grond van diverse 
feitelijke omstandigheden, die nader zijn uitgewerkt in de 
jurisprudentie.70 Als de statutaire zetel in een ander land is 
gevestigd of de schulden worden beheerst door buitenlands 
recht, kan een schuldenaar zich dus in principe vergewissen 
van toegang tot een Engelse herstructureringsprocedure 
door middel van een COMI- verplaatsing.

Een verplaatsing van de COMI als forum shop- techniek heeft 
als voordeel dat de schuldenaar niet is gebonden aan toe-
stemming van de schuldeisers en derhalve eenzijdig tot ver-
plaatsing kan besluiten. De verplaatsing wordt bovendien 
wel ervaren als robuuste techniek, omdat het COMI- begrip 
niet alleen invulling geeft aan de sufficient connection- test, 
maar in bepaalde gevallen ook aan de eerdergenoemde 
recognition- test.71 Bij de beoordeling van de uitoefening van 
zijn bevoegdheid houdt de Engelse rechter rekening met de 
vraag of een gehomologeerd akkoord in de relevante buiten-
landse jurisdictie(s) zal worden erkend. In veel landen – in 
het bijzonder landen die de UNCITRAL Model Law on Cross- 
Border Insolvency hebben geïmplementeerd – is de erken-
ning van een buitenlandse akkoordprocedure dan weer af-
hankelijk van de vraag waar de COMI van de schuldenaar is 
gelegen.72 Ligt de COMI in het Verenigd Koninkrijk en maakt 
de schuldenaar gebruik van een Engelse akkoordprocedure, 

68 Zie bijvoorbeeld Re Smile Telecoms Holdings Ltd [2022] EWHC 740 (Ch),§ 60. 
69 Vgl. Re Videology Ltd [2018] EWHC 2186 (Ch), § 38 e.v.
70 Zie bijvoorbeeld Re Project Lietzenburger Straße Holdco S.à.r.L. [2024] EWHC 

468 (Ch), § 71 en 74- 85; Re Noble [2018] EWHC 3092 (Ch), § 98- 99; Re Algeco 
Scotsman PIK SA [2017] EWHC 2236 (Ch), § 4- 5; Re New World Resources N.V. 
[2014] EWHC 3143 (Ch); Re Magyar Telecom BV [2013] EWHC 3800 (Ch) (zie 
over deze zaak ook JOR 2014/181, m.nt. Declercq); Re Zlomrex International 
Finance SA [2013] EWHC 4605 (Ch); en Re European Directories (DH6) BV 
[2010] EWHC 3472 (Ch), § 39- 44. Zie verder O’Dea 2022, nrs. 2.55- 2.58. 

71 Zie hierover Re Project Lietzenburger Straße Holdco S.à.r.L. [2024] EWHC 
468 (Ch), § 105, 125 en 216- 224; Re Smile Telecoms Holdings Ltd [2022] 
EWHC 740 (Ch),§ 60; en vgl. Re Magyar Telecom BV [2013] EWHC 3800 (Ch), 
§ 23. 

72 Zie voor Duitsland bijvoorbeeld § 343 Insolvenzordnung en § 328(1) 
Zivilprozessordnung. Vgl. voor de Nederlandse erkenningsregels Van 
Galen 2023, p. 12; en Berends 2021, p. 457- 460. 
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dan is de kans groot dat een gehomologeerd akkoord in het 
buitenland voor erkenning in aanmerking komt.

Tegenover deze voordelen staat dat een COMI- verplaatsing 
in de regel tamelijk ingrijpende handelingen vereist en 
tijdsintensief kan zijn. Bovendien zal de Engelse rechter in 
geval van een COMI- verplaatsing met het oog op het con-
strueren van een sufficient connection bedacht zijn op 
eventueel misbruik, zeker als de verplaatsing heeft plaats-
gevonden kort voor de aanvang van de herstructurerings-
procedure.73 De verplaatsing moet zodanig zijn dat deze 
 verifieerbaar is voor derden, zoals schuldeisers, niet illusoir 
is en bovendien een zeker permanent of duurzaam karakter 
draagt.74 Men herkent in deze Engelse criteria duidelijk de 
duiding van het COMI- begrip door het HvJ EU in zijn be-
stendige jurisprudentie. Hoewel de Engelse rechter sinds 
 Brexit niet meer gebonden is aan deze jurisprudentie, wordt 
bij de invulling van het Engelse COMI- concept ook nu nog 
in sterke mate aangeknoopt bij de betekenis en uitgangs-
punten van COMI onder de IVO II.75

Een recent voorbeeld van een Engelse herstructurering 
waar gebruik is gemaakt van een COMI- verplaatsing als fo-
rum shop- techniek, is de Aggregate- herstructurering.76 In 
deze zaak diende de verplaatsing (van Luxemburg naar En-
geland) er uitdrukkelijk toe een sufficient connection te cre-
eren, opdat de schuldenaar zich kon herstructureren door 
middel van een RP- procedure. De sufficient connection en 
met name het artificiële karakter van de COMI- verplaatsing 
werden door een groep schuldeisers uitvoerig bestreden.77 
Desalniettemin overwoog Justice Richards dat sprake was 
van een sufficient connection en zag hij geen bezwaren 
tegen het gebruik van deze forum shop- techniek.78 In het 
bijzonder kende hij weinig betekenis toe aan het artifi-
ciële karakter van én de reden voor de verplaatsing.79 De 
Aggregate- zaak wordt in de Engelse herstructureringsprak-
tijk daarom wel gezien als recente bevestiging van de effec-
tiviteit van COMI- verplaatsingen.

73 Zie O’Dea 2022, nrs. 2.53- 2.54, onder verwijzing naar Re Noble [2018] 
EWHC 3092 (Ch), § 96.

74 Re Noble [2018] EWHC 3092 (Ch), § 95. Zie ook Re Videology Ltd [2018] 
EWHC 2186 (Ch), § 27 e.v.; en Re Shierson v Vlieland- Boddy [2005] BCC 949, 
§ 55. 

75 Zie voor een opsomming van deze uitgangspunten (in een Engelse con-
text): Re Project Lietzenburger Straße Holdco S.à.r.L. [2024] EWHC 468 (Ch), 
§ 72- 73; en verder O’Dea 2022, nrs. 2.48- 2.51, onder verwijzing naar Re 
Shierson v Vlieland- Boddy [2005] BCC 949. 

76 Re Project Lietzenburger Straße Holdco S.à.r.L. [2024] EWHC 468 (Ch). 
77 Ter context: de verdeling onder het akkoord was zo vormgegeven dat een 

groep Subordinated Creditors ‘slechts’ een uitkering ontving van € 200.000 
op vorderingen van in totaal € 245 miljoen, terwijl een lager gerangschikte 
(indirecte) aandeelhouder zijn belang kon behouden. De groep betoogde 
onder meer dat de COMI- verplaatsing uitsluitend was doorgevoerd om die 
verdeling mogelijk te maken en meende dat sprake was van ‘bad’ forum 
shopping, zie § 225, 231, 236 en 239. Als gezegd, laat ik de beoordeling van 
forum shopping als ‘good’ dan wel ‘bad’ in deze bijdrage verder rusten. 

78 Re Project Lietzenburger Straße Holdco S.à.r.L. [2024] EWHC 468 (Ch), § 216- 
237. 

79 Re Project Lietzenburger Straße Holdco S.à.r.L. [2024] EWHC 468 (Ch), § 225- 
227. 

3.3 Wijziging toepasselijk recht
Voor het creëren van een sufficient connection met de En-
gelse rechtssfeer kan een schuldenaar daarnaast ook het 
toepasselijke recht op de te herstructureren schulden wij-
zigen naar Engels recht, al dan niet in combinatie met een 
wijziging van een eventuele forumkeuze voor de Engelse 
rechter. Aanvankelijk bestond enige twijfel of de omstan-
digheid dat de financieringsdocumentatie werd beheerst 
door Engels recht op zichzelf voldoende was voor een suf-
ficient connection.80 Inmiddels wordt de opvatting echter 
breed gedragen dat de aanwezigheid van Engelse schulden 
als zelfstandige grondslag een sufficient connection consti-
tueert.81

Het wijzigen van het toepasselijke recht is een zeer ef-
fectieve forum shop- techniek en is sinds de Apcoa- 
herstructurering82 veelvuldig (en met succes) door de En-
gelse herstructureringspraktijk ingezet.83 Het feit dat een 
wijziging plaatsvindt kort voor de start van een herstruc-
tureringsprocedure en enkel en alleen met het doel om 
een sufficient connection te creëren, staat voor de Engelse 
rechter in de regel niet in de weg aan het aannemen van 
een sufficient connection.84 Wel volgt uit Apcoa dat de En-
gelse rechter bij een wijziging van het toepasselijke recht 
voorafgaand aan een herstructureringsprocedure extra 
zorgvuldigheid moet betrachten. Het homologeren van een 
akkoord na een dergelijke handeling kán een “step too far” 
zijn.85 Er zijn mij echter geen voorbeelden bekend waarbij 
dit ook daadwerkelijk het geval was. 

80 Zie bijvoorbeeld Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch), § 64- 72. In 
deze uitspraak aanvaardde Justice Briggs weliswaar een sufficient con-
nection, maar hij kende daarbij bijzonder veel belang toe aan de omstan-
digheden dat (i) een meerderheid van de schuldeisers in het Verenigd Ko-
ninkrijk was gevestigd; en (ii) er één financieringsovereenkomst bestond 
waar de onder het akkoord betrokken schuldeisers partij bij waren en die 
ook hun onderlinge rechtsverhouding regelde. De situatie was voor hem 
kennelijk anders geweest als er slechts losse overeenkomsten met indivi-
duele (buitenlandse) schuldeisers waren geweest. Zie ook Re Cortefiel SA 
v MEP 11 S.a.r.l. [2012] EWHC 2998 (Ch), § 5; en vgl. Re PrimaCom Holding 
GmbH [2011] EWHC 3746 (Ch), § 63- 64, waar in dit verband het bestaan een 
intercreditor agreement werd benadrukt.

81 Zie bijvoorbeeld Re Vietnam Shipbuilding Industry Groups [2013] EWHC 
2476 (Ch), § 8- 9, waarin Justice Richards bovendien duidelijk maakt dat de 
forumkeuze een relevante, maar geen noodzakelijke omstandigheid is. Zie 
verder Re Public Joint- Stock Company Commercial Bank “Privatbank” [2015] 
EWHC 3299 (Ch), § 16- 19; en – voor een RP- procedure – Re Smile Telecoms 
Holding Ltd [2021] EWHC 685 (Ch),§ 67- 68 (vgl. voor dezelfde onderneming 
[2022] EWHC 387 (Ch), § 62; en [2022] EWHC 740 (Ch), § 61). Vgl. tot slot 
O’Dea 2022, voetnoot 52; en Payne 2021, p. 350- 351. 

82 Re Apcoa Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), i.h.b. § 236- 
256 (zie ook in dezelfde zaak [2014] EWHC 1867 (Ch)). Zie over deze zaak 
onder meer I. van Gasteren & C. Spierings, ‘Wachten op WCO II: de Engelse 
Scheme of Arrangements in de praktijk’, in: Ph.W. Schreurs e.a. (red.), De 
Curator en het Concern Insolad Jaarboek, Deventer: Wolters Kluwer 2017, 
§ 21.4; en Mennens 2020, nr. 85.

83 Zie bijvoorbeeld Re DTEK Finance B.V. [2015] EWHC 1164 (Ch), § 10- 17; Re 
Algeco Scotsman PIK SA [2017] EWHC 2236 (Ch), § 49- 52; en Re ColourOz 
Investment 2 LLC [2020] EWHC 1864 (Ch), § 116- 119. Vgl. verder Re NN2 
Newco Ltd [2019] EWHC 1917 (Ch), § 29- 30; Re Lecta Paper UK Ltd [2020] 
EWHC 382 (Ch), § 34- 36; Re HEMA UK 1 Ltd [2020] EWHC 2558 (Ch), § 9- 13; 
en Re Selecta Finance UK Ltd [2020] EWHC 2689 (Ch), § 44- 45. 

84 Vgl. O’Dea 2022, nr. 2.44. 
85 Re Apcoa Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch), § 251. Justice 

Hildyard erkende (in § 205): “that these Schemes do test the boundaries of a 
jurisdiction which is by its nature potentially exorbitant”.
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Uiteraard moet de mogelijkheid tot het wijzigen van het 
toepasselijke recht wel worden geboden onder de betref-
fende financieringsdocumentatie en moet aan de contrac-
tuele voorwaarden daarvoor worden voldaan. Dit vormt een 
belangrijke beperking voor de praktische inzetbaarheid van 
deze techniek. Bovendien moet de Engelse rechter overtuigd 
zijn dat de wijziging wordt erkend onder het oorspronkelijk 
toepasselijke recht. Doorgaans levert de schuldenaar in dit 
kader expert evidence aan dat de rechtsgeldigheid van de 
wijziging onder het oorspronkelijke recht ondersteunt. 

Een recent voorbeeld van de toepassing van deze techniek 
biedt de Scheme- procedure van Tele Columbus.86 In de con-
vening hearing stond Justice Hildyard uitvoerig stil bij de 
toelaatbaarheid van de in die zaak gehanteerde techniek. 
Hij overwoog dat de toepassing van de techniek in de zaak 
niet bezwaarlijk was, mede gelet op de argumenten dat de 
Scheme (i) “is beneficial relevant to the relevant alternative”; 
(ii) “confers no special advantage on one set of Scheme Credi-
tors at the expense of the other”; en (iii) “is changed to ensure 
all debt is governed by English law, thus simplifying the route 
to effective recognition of the Scheme without the added cost 
of a parallel StaRUG and Chapter 15 recognition application”.87

3.4 Co- obligor structuur
De tot nog toe vermelde forum shop- technieken zijn be-
trekkelijk voor de hand liggend. Dat geldt niet voor de hier 
te behandelen co- obligor structuur. Deze structuur kan op 
uiteenlopende wijzen vorm worden gegeven, maar komt in 
de kern neer op het volgende:88

i. Een buitenlandse schuldenaar, die voor een herstruc-
turering een Engelse akkoordprocedure wil gebruiken, 
richt een Engelse special purpose vehicle (‘SPV’) op. 
Deze SPV heeft een sufficient connection met de En-
gelse rechtssfeer; het is immers een in het Verenigd Ko-
ninkrijk gevestigde entiteit.89

ii. De SPV stelt zich garant voor de schulden van de schul-
denaar of stelt zich door middel van een (eenzijdige) 
deed poll 90 als co- obligor hoofdelijk aansprakelijk voor 
die schulden. Hierdoor verkrijgen de schuldeisers van 
de schuldenaar voorwaardelijke garantievorderingen 
(contingent claims)91 op de SPV of kunnen zij de SPV di-
rect aanspreken op grond van de deed poll.

86 Re Tele Columbus AG [2024] EWHC 181 (Ch), § 60- 67. 
87 Re Tele Columbus AG [2024] EWHC 181 (Ch), § 65.
88 Zie O’Dea 2022, nrs. 2.39- 2.42 en 2.191; en vgl. A.M. Mennens, annotatie bij 

High Court of Justice 26 juni 2023, [2023] EWHC 1558 (Ch), JOR 2023/278, 
nr. 5. 

89 Vgl. O’Dea 2022, nr. 2.38; en zie Re Dundee Pikco Ltd [2020] EWHC 89 (Ch), 
§ 24. 

90 Zie nader over de ‘deed poll’ C. Spierings, De eenzijdige rechtshandeling 
(Onderneming en recht nr. 89) (diss. Nijmegen), Deventer: Wolters Kluwer 
2016, § 4.4.1; en – met betrekking tot de onderhavige thematiek – R. Mo-
kal, ‘Third- Party Releases in English Restructuring Law’, in: NVRII pread-
viezen, Third Party Releases by Means of Bankruptcy Law Guarantees and 
(Mass) Tort, Den Haag: Eleven International Publishing 2022, § 2.13. 

91 De voorwaardelijkheid hangt in dit kader dus samen met het eventuele 
uitblijven van betaling door de primair aansprakelijke schuldenaar. 

iii. De voorwaardelijke garantievorderingen dan wel de 
directe vorderingen van de schuldeisers op de SPV 
worden onder de Engelse akkoordprocedure gesaneerd.

iv. Omdat deze herstructurering niet automatisch voor-
komt dat de schuldeisers zich (alsnog) kunnen verhalen 
op de oorspronkelijke schuldenaar, verklaart de SPV 
in een deed of contribution92 dat zij in de onderlinge 
rechtsverhouding volledig aansprakelijk is jegens de 
oorspronkelijke schuldenaar voor diens schulden. Op 
grond van deze deed of contribution verkrijgt de oor-
spronkelijke schuldenaar, wanneer de schuldeisers zich 
op hem verhalen, regresvorderingen (ricochet claims) 
voor de volledige schuld op de SPV.

v. De toekomstige regresvorderingen die in het leven 
worden geroepen als gevolg van de deed of contribu-
tion brengen (de effectiviteit van) de herstructurering 
van de SPV in gevaar. Om die reden bevat het akkoord 
third party releases,93 die de oorspronkelijke schulde-
naar vrijwaren tegenover zijn schuldeisers. Zodoende 
saneert het akkoord van de SPV tevens de schulden van 
de oorspronkelijke schuldenaar, terwijl die zelf dus niet 
is betrokken bij het akkoord en géén sufficient connec-
tion hoeft te hebben. 

De Engelse herstructureringspraktijk heeft deze bijzonder 
vernuftige forum shop- techniek de afgelopen jaren met de 
nodige regelmaat ingezet.94 De techniek vereist in principe 
geen medewerking van de schuldeisers en een sufficient con-
nection kan – anders dan bij een COMI- verplaatsing – vlot 
en eenvoudig worden gecreëerd. Bovendien kan de struc-
tuur goed worden toegepast bij het herstructureren van 
internationale groepen van ondernemingen.95 Tot slot heeft 
de structuur als voordeel dat de oorspronkelijke schulde-
naar over het algemeen niet wordt geconfronteerd met de 
nadelige gevolgen van het aanbieden van een akkoord, zoals 
de ‘activatie’ van bepaalde ongunstige ipso facto- clausules 
in zijn contracten met leveranciers of kredietverstrekkers.96 
Het is immers een andere entiteit die de akkoordprocedure 
start en doorloopt.

92 Deze deed of contribution kan worden vergeleken met het Nederlandse 
derdenbeding om niet (art. 6:253 BW) of de cumulatieve (onvoltooide) 
schuldoverneming (vgl. art. 6:155 BW), met de kanttekening dat de deed 
of contribution een eenzijdige rechtshandeling is. 

93 Over het algemeen wordt aangenomen dat de Engelse akkoordprocedu-
res de mogelijkheid bieden tot het opnemen van dergelijke third party 
releases. Vgl. onder meer Re T&N Ltd (No 4) [2006] EWHC 1447 (Ch); en 
Re Lehman Brothers International (Europe) (No 2) [2009] EWCA Civ 1161, 
§ 65. Zie verder O’Dea 2022, nrs. 2.188- 2.206; Mokal 2022, § 2.10- 2.16; en 
Mennens 2020, § 7.7.2. 

94 Zie bijvoorbeeld Re AI Scheme Ltd [2015] EWHC 1233 (Ch), § 10 en 25- 26; Re 
Codere Finance (UK) Ltd [2015] EWHC 3778 (Ch), § 6 en 17; Re NN2 Newco Ltd 
[2019] EWHC 1917 (Ch), § 18- 19 en 29; Re Lecta Paper UK Ltd [2020] EWHC 
382 (Ch), § 20- 21 en 35- 38; Re Swissport Fuelling Ltd [2020] EWHC 1499 (Ch), 
§ 42- 53 (zie ook [2020] EWHC 3413 (Ch), § 62- 73); Re HEMA UK 1 Ltd [2020] 
EWHC 2558 (Ch), § 10- 11; Re Selecta Finance UK Ltd [2020] EWHC 2689 (Ch), 
§ 33; en Re Port Finance Investment Ltd [2021] EWHC 378 (Ch), § 58- 75. Zie 
voor de RP- procedure bijvoorbeeld Re PizzaExpress Finance 2 PLC [2020] 
EWHC 2873, § 53; Re Gategroup Guarantee Ltd [2021] EWHC 304 (Ch), § 166- 
176; en Re E D & F Man Holdings Ltd [2022] EWHC 687 (Ch), § 65- 66.

95 Vgl. Kokorin e.a. 2021, p. 15. 
96 Door de buitenwerkingstelling van dergelijke clausules ingevolge art. 373 

lid 3 Fw, laat dit ‘pijnpunt’ zich minder gevoelen onder de WHOA.
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Ondanks deze voordelen is enige voorzichtigheid bij het 
inzetten van de techniek geboden: de gecreëerde suffi-
cient connection is immers nogal gekunsteld. Recentelijk is 
de techniek in de Vroon- herstructurering door de Engelse 
rechter zelfs aangemerkt als “highly artificial contrivance”.97 
Dit artificiële karakter staat weliswaar niet zonder meer 
in de weg aan het gebruik van de techniek, maar wanneer 
de structuur heeft te gelden als “sham”98 of “wholly objec-
tionable”99 is, kan de rechter besluiten zijn discretionaire 
bevoegdheid tot het aannemen van een sufficient connec-
tion niet uit te oefenen. Hij zal de homologatie (sanctioning) 
van het akkoord dan afwijzen. Verder wijst Mokal in zijn 
NVRII100 preadvies op het feit dat de toelaatbaarheid van 
third party releases onder Engels recht eigenlijk nauwelijks 
intensief is getoetst.101 Zou de rechter dit instrument niet 
rechtsgeldig achten, dan komt een essentiële schakel in de 
co- obligor structuur te vervallen.102

De onderhavige forum shop- techniek is in de praktijk aldus 
veelvuldig met succes toegepast, maar wordt op dit mo-
ment eveneens beschouwd als buitengrens van wat mo-
gelijk is onder de sufficient connection- test. Mede gelet 
op de hierna te bespreken overwegingen van Lord Justice 
Snowden in Adler, is het dan ook nog maar de vraag of deze 
techniek houdbaar is. 

3.5 Issuer substitution
In sommige gevallen zal het niet nodig zijn dat de nieuwe 
entiteit zich als garant of medeschuldenaar stelt, omdat de 
financieringsdocumentatie voorziet in de mogelijkheid om 
de oorspronkelijke schuldenaar geheel te vervangen. Men 
noemt dit wel issuer of borrower substitution. Er bestaat in 
dat geval een contractuele – en daarmee dus vooraf over-
eengekomen – route om een SPV in de plaats van de oor-
spronkelijke schuldenaar te stellen. In de regel moet dan 
wel aan bepaalde voorwaarden worden voldaan. Te denken 
valt aan de instemming van een vereiste meerderheid van 
schuldeisers of de waarborg – bijvoorbeeld in de vorm van 
een garantie door de oorspronkelijke schuldenaar – dat de 
(verhaals)positie van de schuldeisers niet verslechtert.103 De 

97 Zie Re Lamo Holding B.V. [2023] EWHC 1558 (Ch), § 46, en het daar opge-
nomen citaat uit de convening judgement. Ook de Amerikaanse rechter 
heeft zich in een recente Chapter 15 erkenningsprocedure overigens kri-
tisch uitgelaten over de structuur, waarin hij “significant risks” zag. Zie In 
re Mega Newco Limited, nr. 24- 12031 (MEW) (Bankr. S.D.N.Y. 2025), p. 6.

98 Re Swissport Fuelling Ltd [2020] EWHC 3413 (Ch), § 62- 73.
99 Re Gategroup Guarantee Ltd [2021] EWHC 304 (Ch), § 171- 176. 
100 Nederlandse Vereniging voor Rechtsvergelijkend en Internationaal Insol-

ventierecht.
101 Mokal 2022, § 2.16, onder verwijzing naar Re Port Finance Investment Ltd 

[2021] EWHC 378 (Ch), § 72- 74. 
102 Dat de rechter een dergelijk bommetje onder de herstructureringspraktijk 

kan leggen, heeft men in de Verenigde Staten recent nog ervaren, zie hier-
over A. Tavakolnia, ‘Het einde van nonconsensual non- debtor releases in 
Chapter 11. De mogelijke implicaties van Purdue Pharma voor de WHOA.’, 
TvI 2024/21. 

103 Vgl. H. Coverdale e.a., ‘Navigating cross- border issues in UK restructuring 
plans: the lessons from Adler’, Norton Rose Fulbright International Restruc-
turing Newswire 2023 Q3, p. 20- 24. Overigens kan de vereiste instemming 
van de schuldeisers ook bij voorbaat worden verleend in de issuer substitu-
tion clause in de algemene voorwaarden van de uitgevende instantie. 

substitution moet tot slot geldig zijn naar het recht van de 
oorspronkelijke schuldenaar. 

Deze vierde forum shop- techniek kan worden beschouwd 
als een contractuele variant van de hiervoor beschreven co- 
obligor structuur.104 Dit contractuele aspect maakt dat toe-
passing van de techniek mogelijk minder snel bezwaarlijk 
zal zijn dan de co- obligor structuur. De schuldeisers zijn nou 
eenmaal akkoord gegaan met de contractuele voorwaarden 
en kennelijk dus ook met (de mogelijkheid tot) substitution. 

In dat licht was het enigszins verrassend dat Lord Jus-
tice Snowden de rechtsgeldigheid van deze techniek in de 
spraakmakende Adler- appeal nadrukkelijk in het midden 
liet.105 Hoewel de appellanten geen bezwaar hadden ge-
maakt tegen de toelaatbaarheid van de issuer substitution 
als zodanig, merkte Lord Justice Snowden ten overvloede 
het volgende op:106

“The Appellants did not oppose the Plan before the Judge 
on the basis that the Issuer Substitution was an artificial 
device that could not justify the exercise of discretion 
to sanction the Plan. The point did not, therefore, arise 
for consideration on this appeal. For the avoidance of 
doubt, and without expressing a view one way or the 
other, I would wish to make it clear that the fact that 
this judgment does not deal with this issue should not 
be taken as an endorsement of the technique for future 
cases.” 

De toelaatbaarheid van issuer substitutions – en in het ver-
lengde daarvan mogelijk ook van de co- obligor structuur – 
staat met deze uitspraak enigszins op losse schroeven.107 
Het is de vraag hoe de toepassing van deze technieken zich 
in de toekomst zal ontwikkelen. Een en ander neemt echter 
niet weg dat de Engelse rechter zich tot nu tot ruimhartig 
heeft opgesteld bij het aannemen van een sufficient connec-
tion en het uitoefenen van zijn rechtsmacht.108

Ik verleg mijn blik nu naar de WHOA voor de vraag of de 
voornoemde technieken ook in Nederland kunnen worden 
ingezet om een voldoende verbondenheid met de Neder-
landse rechtssfeer te creëren.

104 Vgl. Re AGPS Bondco PLC [2023] EWHC 916 (Ch), § 308. 
105 Zie Re AGPS Bondco PLC [2023] EWHC 916 (Ch) (bij de High Court in eerste 

aanleg); en Re AGPS Bondco PLC [2024] EWCA Civ 24 (bij de Court of Appeal 
in hoger beroep). In deze herstructurering werd voor het eerst een uitspraak 
in hoger beroep gedaan in het kader van een RP- procedure. Deze uitspraak 
kon rekenen op aanzienlijke (inter)nationale belangstelling. Zie in ons land 
bijvoorbeeld de besprekingen in Orbán 2024; en Van Rossum 2024.

106 Re AGPS Bondco PLC [2024] EWCA Civ 24, § 34. 
107 Vgl. de opmerkingen van Tom Smith KC – een vooraanstaande barrister 

uit de Engelse herstructureringspraktijk, die was betrokken bij de Adler- 
appeal – in: ‘No Worse Off #3: UK Restructuring Plans – Relevant Alter-
native, timetabling and jurisdiction’, The Freshfields Podcast, op minuut 
22:22- 24:05. 

108 Zie – kritisch – Van Galen 2023, § 7- 8. 
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4. Forum shopping en de WHOA

In de literatuur is vaker opgemerkt dat de WHOA zich in alge-
mene zin goed leent voor toepassing bij internationale her-
structureringen.109 In dat kader speelt met name een rol dat 
de bevoegdheidsgrondslag van artikel 369 lid 7 sub b Fw jo. 
artikel 3 sub c Rv veel ruimte laat voor buitenlandse (groe-
pen van) ondernemingen om voor een WHOA- procedure in 
aanmerking te komen.

Met de grondslag van artikel 3 sub c Rv kent de WHOA 
een soortgelijke toets als de sufficient connection- test 
bij de Engelse Scheme en RP- procedure. Bij besloten 
WHOA- procedures of openbare WHOA- procedures 
die buiten de reikwijdte van de IVO II vallen, heeft de 
WHOA- rechter (absolute) rechtsmacht indien de zaak ‘vol-
doende met de Nederlandse rechtssfeer is verbonden’. Dit 
is een flexibele norm. Uit de Memorie van Toelichting volgt 
dat omstandigheden die, ieder voor zich, een dergelijke 
voldoende verbondenheid opleveren, zijn: (i) de schulde-
naar die het akkoord aanbiedt, heeft zijn COMI of een ves-
tiging in Nederland;110 (ii) de schuldenaar die het akkoord 
aanbiedt, heeft (substantiële) activa in Nederland; (iii) een 
(substantieel) deel van de door middel van het akkoord te 
herstructureren schulden vloeit voort uit verbintenissen 
die zijn onderworpen aan het Nederlands recht of waarbij 
een forumkeuze is gemaakt voor de Nederlandse rechter; 
(iv) een (substantieel) deel van de groep waarvan de schul-
denaar deel uitmaakt, bestaat uit in Nederland gevestigde 
vennootschappen; of (v) de schuldenaar is aansprakelijk 
voor schulden van een andere schuldenaar ten aanzien 
waarvan de Nederlandse rechter rechtsmacht heeft.111 De 
tekst van de Memorie van Toelichting maakt daarbij duide-
lijk dat deze opsomming niet limitatief is.

Beziet men de Engelse forum shop- technieken in het licht 
van de voornoemde omstandigheden, dan zal in ieder geval 
een COMI- verplaatsing en een wijziging van het op de te 
herstructureren schulden toepasselijke recht een voldoende 
verbondenheid kunnen creëren. Het blijft daarbij echter ui-
teraard aan de WHOA- rechter om de bevoegdheidsgrond-
slag al dan niet welwillend uit te leggen. In hoeverre zal de 
rechter bijvoorbeeld meewegen dat de gecreëerde verbon-
denheid artificieel is? Het is niet ondenkbaar dat de rechter 
om die reden weigert rechtsmacht aan te nemen, of, later 
in het traject, het artificiële karakter van de verbondenheid 
ambtshalve of op verzoek aanmerkt als andere reden die 

109 Zie bijvoorbeeld B. Wessels & O. Salah, Wessels Insolventierecht. Deel XI. 
Buiten faillissement en surseance van betaling, Deventer: Wolters Kluwer 
2024, nr. 11053. Vgl. ook O. Salah, annotatie bij Rb. Amsterdam 21 juni 
2023, ECLI:NL:RBAMS:2023:4152, JOR 2023/224 (Steinhoff), nr. 4.

110 In Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 32, voetnoot 36 (MvT) wordt 
hierbij opgemerkt dat wanneer één of meer akkoorden worden aange-
boden waarbij sprake is van een herstructurering van de schulden van 
meerdere rechtspersonen die samen een groep vormen, het voldoende is 
dat ten minste één van de schuldenaren zijn COMI of een vestiging in Ne-
derland heeft.

111 Kamerstukken II 2018/19, 35 249, nr. 3, p. 32 (MvT). 

zich tegen homologatie verzet in de zin van artikel 384 lid 
2 sub i Fw. 

De Nederlandse jurisprudentie kent inmiddels echter een 
geval waarin de schuldenaar het toepasselijke recht suc-
cesvol wijzigde naar Nederlands recht. In de eerderge-
noemde Bio City- herstructurering werden de schulden 
aanvankelijk beheerst door Engels recht. Omdat men een 
WHOA- procedure kosten-  en tijdsefficiënter achtte dan 
een Engelse akkoordprocedure, werd het toepasselijke 
recht door middel van een met instemming van een meer-
derheid van de onder het akkoord betrokken schuldeisers 
genomen besluit gewijzigd naar Nederlands recht.112 Deze 
wijziging was noodzakelijk voor de effectiviteit van het 
WHOA- akkoord, gelet op de Engelse Rule in Gibbs. 

Naar mijn weten is dit de eerste keer dat een dergelijke 
handeling in een WHOA- procedure is verricht. Hoewel de 
aanleiding voor de wijziging niet zozeer was gelegen in het 
creëren van een voldoende verbondenheid – de herstruc-
turering betrof immers een openbare akkoordprocedure 
van een in Nederland gevestigde schuldenaar, zodat de be-
voegdheidsgrondslag van artikel 3 Rv niet ter zake deed113 – 
illustreert de zaak treffend dat het wijzigen van het toepas-
selijke recht in een WHOA- context zeer wel mogelijk is. De 
uitspraak biedt aanknopingspunten voor de gedachte dat 
de WHOA- rechter een wijziging van het toepasselijke recht 
met het oog op het creëren van een voldoende verbonden-
heid niet snel bezwaarlijk zal achten. Zo merken enkele bij 
de herstructurering betrokken advocaten in een bijdrage in 
International Corporate Rescue op:114

“the Dutch court found nothing improper with changing 
the governing law of the Bonds to Dutch law to support a 
WHOA proceeding in the Netherlands.” 

Hierbij teken ik aan dat de wijziging kennelijk werd ge-
steund door 98% van de betrokken schuldeisers (zijnde alle 
geïdentificeerde obligatiehouders). Het is dus niet gezegd 
dat de WHOA- rechter de wijziging niet bezwaarlijk had ge-
vonden als deze wél was bestreden door (een deel van) de 
schuldeisers.

Ook de toepassing van de co- obligor structuur in een 
WHOA- context acht ik verder mogelijk.115 Stel dat een bui-
tenlandse onderneming of groep een Nederlandse SPV 
opricht, die zich vervolgens garant stelt voor de te her-
structureren schulden of zich door een hoofdelijkheidsver-
klaring als medeschuldenaar verbindt. Via de route van het 
groepsakkoord ex artikel 372 Fw voorziet de WHOA ver-
volgens in de mogelijkheid om niet alleen de schulden van 
deze SPV, maar óók van de buitenlandse onderneming(en) 

112 Rb. Amsterdam 15 mei 2024, ECLI:NL:RBAMS:2024:3441, JOR 2024/211, 
m.nt. Bobeldijk (Bio City), r.o. 3.8. Zie nader over de strategische afwegin-
gen in deze herstructurering Lees e.a. 2024.

113 Zie Rb. Amsterdam 11 april 2024, ECLI:NL:RBAMS:2024:2361, r.o. 5.2. 
114 Lees e.a. 2024, p. 342.
115 Zie in gelijke zin Orbán 2022. 
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te herstructureren.116 Deze route vereist ingevolge artikel 
372 lid 1 sub a Fw onder meer dat de rechten van de schuld-
eisers jegens de buitenlandse onderneming(en) strekken 
tot voldoening of tot zekerheid voor de nakoming van 
verbintenissen van de schuldenaar of van verbintenissen 
waarvoor die buitenlandse ondernemingen met of naast de 
schuldenaar aansprakelijk zijn. Deze bepaling moet ruim 
worden opgevat, zodat ook aan het vereiste is voldaan wan-
neer de WHOA- schuldenaar niet de primaire schuldenaar, 
maar juist de garant of medeschuldenaar (co- obligor) is.117 
Is verder ook aan de overige vereisten van artikel 372 lid 1 
Fw voldaan, dan zal het mogelijk zijn de verplichtingen van 
de buitenlandse onderneming(en) in het WHOA- (groeps)
akkoord van de Nederlandse SPV te betrekken. Deze ver-
eisten zijn:118 (i) er is sprake van een ‘groep’ als bedoeld in 
artikel 2:24b BW; (ii) de WHOA- toestand van artikel 370 lid 
1 Fw geldt ook voor de buitenlandse onderneming(en); (iii) 
de voorgestelde wijziging wordt gesteund door de buiten-
landse onderneming(en) of het akkoord is aangeboden door 
een herstructureringsdeskundige; (iv) de WHOA- rechter is 
bevoegd ten aanzien van de buitenlandse onderneming(en); 
en (v) er is niet reeds een akkoord aangeboden tot herstruc-
turering van de betreffende verplichtingen door de buiten-
landse onderneming(en) zelf.

Wat betreft het vereiste dat de rechter ook rechtsmacht 
moet hebben ten aanzien van de buitenlandse onderne-
ming(en), merk ik nog op dat artikel 3 sub c Rv hier weer om 
de hoek komt kijken. Aan dit vereiste zal in de regel snel zijn 
voldaan. De rechter kan immers rechtsmacht aannemen op 
grond van de omstandigheid dat (i) een tot de groep beho-
rende onderneming (namelijk de SPV) in Nederland is ge-
vestigd;119 of (ii) de betreffende buitenlandse onderneming 
of groep aansprakelijk is voor de schulden van een andere 
schuldenaar (wederom de SPV) ten aanzien waarvan de Ne-
derlandse rechter rechtsmacht heeft.120

116 Zie in zijn algemeenheid over het herstructureren van (buitenlandse) 
groepen onder de WHOA onder meer E.C. Bos & G.J.C. Wessels, ‘De (on)mo-
gelijkheden tot groepsherstructureringen onder de WHOA’, O&F 2024/4; 
R. van den Sigtenhorst, ‘Herstructurering van groepen onder de WHOA’, 
in: C.M. Harmsen & M.L.H. Reumers (red.), De WHOA van wet naar recht 
(Recht & Praktijk, nr. InsR18), Deventer: Wolters Kluwer 2021; S.C. Pepels, 
‘De WHOA als instrument voor (grensoverschrijdende) groepsherstructu-
reringen’, MvO 2020/1- 2; en Mennens 2020, nrs. 412- 416. 

117 Zie Wessels & Salah 2024, nr. 11292; R. van den Sigtenhorst, in: T&C Insol-
ventierecht, commentaar op art. 372 Fw, aant. 2 (actueel tot en met 1 au-
gustus 2024); M.R. Schreurs & S.W. van den Berg, ‘Commentaar art. 372 
Fw, aant. 1’, in: A.J. Verdaas (red.), Groene Serie Faillissementswet, Deventer: 
Wolters Kluwer (actueel tot en met 18 juni 2024); en A.M. Mennens, an-
notatie bij High Court of Justice 26 juni 2023, [2023] EWHC 1558 (Ch), JOR 
2023/278, nr. 5. 

118 Zie Schreurs & Van den Berg 2024, aant. 1. 
119 Zie de omstandigheid ad i) in de opsomming in Kamerstukken II 2018/19, 

35 249, nr. 3, p. 32 (MvT) (en de bijbehorende voetnoot 36); en vgl. Rb. 
Zeeland- West- Brabant 24 november 2022, ECLI:NL:RBZWB:2022:8629, 
JOR 2023/275, m.nt. Hoving (Vroon), r.o. 4.10; Rb. Amsterdam 8 juni 2023, 
ECLI:NL:RBAMS:2023:6159, RI 2023/103 (Diebold Nixdorf), r.o. 4.14; en Rb. 
Amsterdam 21 maart 2024, ECLI:NL:RBAMS:2024:1674, RI 2024/35 (Lea-
land c.s.), r.o. 5.2.

120 Zie de omstandigheid ad v) in de opsomming in Kamerstukken II 2018/19, 
35 249, nr. 3, p. 32 (MvT); en vgl. Van den Sigtenhorst 2024, aant. 2. 

Voor de duidelijkheid: deze voorgestelde route voorkomt 
discussie over de toelaatbaarheid van third party releases 
onder de WHOA (jegens andere derden dan groepsvennoot-
schappen), omdat wordt gehandeld binnen de context van 
artikel 372 Fw.121 In dit opzicht is de toepassing van de co- 
obligor structuur in een WHOA- context minder omslachtig 
dan onder het Engelse recht. 

Wel moet nog worden gewezen op de praktische compli-
caties bij een artikel 372 Fw- akkoord. Zo moet de in artikel 
375 Fw genoemde informatie ook ten aanzien van de buiten-
landse groepsvennootschappen worden overlegd en moet 
het akkoord ten aanzien van elk van deze vennootschappen 
voldoen aan de eisen van artikel 384 Fw.122 Bovendien blijft 
het ook bij deze forum shop- techniek de vraag in hoeverre 
de WHOA- rechter bezwaren zal zien in het artificiële ka-
rakter van de structuur. Zelfs de Engelse rechter heeft im-
mers opgemerkt dat de structuur onder omstandigheden 
een “sham” of “wholly objectionable” kan zijn.123 De struc-
tuur draagt daarom het risico in zich dat de WHOA- rechter 
de gecreëerde verbondenheid niet voldoende zal achten – 
en dus geen rechtsmacht zal aannemen op grond van artikel 3 
sub c Rv – of homologatie zal weigeren op grond van artikel 
384 lid 2 sub i Fw. 

De WHOA- jurisprudentie biedt naar mijn idee evenwel 
aanknopingspunten voor de toelaatbaarheid van de tech-
niek. In de Sportscholen- herstructurering hadden de schul-
denaar en diens groepsvennootschappen zich hoofdelijk 
aansprakelijk gesteld voor elkaars loonbelastingschulden, 
opdat deze schulden in het groepsakkoord ex artikel 372 
Fw konden worden betrokken. Het ging in deze procedure 
weliswaar niet om een jurisdictiekwestie en het creëren 
van een voldoende verbondenheid, maar de zaak illustreert 
desondanks dat een strategisch ingestoken hoofdelijkheids-
verklaring niet per definitie bezwaarlijk is.124 Zelfs niet als 
deze verklaring kort voor of – zoals in de onderhavige zaak – 
gedurende het WHOA- traject (de afkoelingsperiode) wordt 
afgegeven.125 De rechtbank had oog voor de “praktische 
motieven” achter de hoofdelijkheidsverklaring en achtte 
deze verklaring niet ongeoorloofd.126 Dat opent de moge-
lijkheid voor een bredere toepassing van deze techniek in 
het kader van good forum shopping.127 Hierbij merk ik wel 

121 Zie over die materie onder meer S.C. Pepels, ‘Third- Party Releases under 
Dutch Law since the WHOA: A Warm Welcome for a Very Limited Number 
of Guests Only?’, in: NVRII preadviezen, Third Party Releases by Means of 
Bankruptcy Law Guarantees and (Mass) Tort, Den Haag: Eleven Interna-
tional Publishing 2022. 

122 Art. 372 lid 2 sub a en b Fw. Zie over deze complicaties verder onder meer 
Bos & Wessels 2024; en Van den Sigtenhorst 2021.

123 Zie Re Swissport Fuelling Ltd [2020] EWHC 3413 (Ch), § 62- 73; en Re Gate-
group Guarantee Ltd [2021] EWHC 304 (Ch), § 171. 

124 Vgl. K.H. van Boekel & M.S. Breeman, ‘Kroniek WHOA: 2,5 jaar WHOA- 
uitspraken’, TvI 2023/37, p. 337; en M.L.H. Reumers, ‘De WHOA en groeps-
vennootschappen’, TvCU 2022, nr. 2, p. 38. 

125 Zie Reumers 2022, p. 38 over de vraag in hoeverre bij deze constructie een 
paulianarisico speelt. 

126 Rb. Amsterdam 5 augustus 2021, ECLI:NL:RBAMS:2021:6519, JOR 2022/102, 
m.nt. Van den Sigtenhorst, r.o. 10.10. 

127 Zie in gelijke zin Orbán 2022; en vgl. A.M. Mennens, annotatie bij High 
Court of Justice 26 juni 2023, [2023] EWHC 1558 (Ch), JOR 2023/278, nr. 5.
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op dat de rechtbank nadrukkelijk meewoog dat geen van 
de betrokken partijen bezwaar had gemaakt tegen (dat deel 
van) de hoofdelijkheidsverklaring. Het is dus de vraag wat 
de uitkomst op dit punt zou zijn als er wél bezwaar was ge-
maakt.128

Ook in een andere (besloten) WHOA- procedure is door een 
verzoekende B.V. een (strategische) hoofdelijkheidsverkla-
ring afgegeven ten aanzien van de loonbelastingschulden 
van de tot de groep behorende vennootschappen, om zo-
doende een groepsakkoord ex artikel 372 Fw mogelijk te 
maken. In de beschikking op een aspectenverzoek toonde 
de rechtbank zich aanvankelijk kritisch op deze praktisch 
ingestoken hoofdelijkheidsverklaring.129 Deze kritiek richtte 
zich echter niet zozeer op het strategische karakter van 
de verklaring, maar op de door de verzoekster voorgestane 
geconsolideerde waardebepaling van de liquidatie-  en re-
organisatiewaarde. Ondanks de kritiek – en na een na-
dere informatievoorziening over de financiële posities op 
entiteitsniveau – is ook deze procedure succesvol afgerond. 
In de (thans niet gepubliceerde) homologatiebeschikking 
wijst de rechtbank het homologatieverzoek alsnog toe.130 
Hoewel deze zaak evenmin een jurisdictiekwestie betrof, 
bevestigt zij dat een strategische hoofdelijkheidsverkla-
ring niet aan homologatie van het akkoord in de weg hoeft 
te staan. Toepassing van de co- obligor structuur onder de 
WHOA lijkt mij dus in principe mogelijk. 

Tot slot nog een woord over de issuer substitution. Gelet op 
het contractuele karakter van deze forum shop- techniek zie 
ik geen fundamentele obstakels voor de toepassing van de 
techniek in een WHOA- context. Zoals ik hiervoor opmerkte, 
komt deze techniek mij als minder bezwaarlijk voor dan 
de co- obligor structuur, omdat partijen de mogelijkheid 
tot substitution nou eenmaal contractueel zijn overeenge-
komen. Het vervangen van de oorspronkelijke schuldenaar 
door een Nederlandse entiteit – uiteraard met inachtneming 
van de contractuele voorwaarden – zal dan niet snel onge-
oorloofd zijn. Wel zal de rechtsgeldigheid van de substitu-
tion in voorkomende gevallen beoordeeld moeten worden 
naar het oorspronkelijke recht van de schuldenaar.131 Daar-
naast is het ook de vraag of de rechter zal meewegen – bij-
voorbeeld bij het al dan niet aannemen van rechtsmacht of 
bij de toetsing van artikel 384 lid 2 sub i Fw – in hoeverre de 
schuldeisers zich bij het sluiten van de overeenkomst deze 
vergaande consequentie (onderwerping aan de Nederlandse 
rechter) hebben gerealiseerd. 

Het voorgaande laat zien dat de WHOA in principe vol-
doende ruimte biedt voor de forum shoppende schuldenaar. 

128 Vgl. A.J. Tekstra, ‘De behandeling van hoofdelijke schulden, met inbegrip 
van belastingschulden, onder de WHOA’, FIP 2023/204, voetnoot 22. 

129 Rb. Amsterdam 20 maart 2024, ECLI:NL:RBAMS:2024:1562, JOR 2024/152, 
m.nt. Reumers, r.o. 5.11- 5.18. 

130 Rb. Amsterdam 2 augustus 2024, rekestnr. C/13/753160 FT RK 24.663, r.o. 
6.5- 6.6 (niet gepubliceerd). 

131 Vgl. Re AGPS Bondco PLC [2023] EWHC 916 (Ch); en Re AGPS Bondco PLC 
[2024] EWCA Civ 24, waar juist de rechtsgeldigheid van de substitution 
onder het oorspronkelijke Duitse recht een belangrijk twistpunt was. 

De technieken waar de Engelse herstructureringspraktijk 
zich al jaren van bedient, kunnen op vergelijkbare wijze in 
een WHOA- context worden ingezet. De WHOA- rechter zal 
daarbij wel enige welwillendheid moeten tonen om het arti-
ficiële karakter van de forum shop- technieken niet als pro-
blematisch te zien. Ruimer gezegd: de rechter moet over-
tuigd zijn van het feit dat de betreffende technieken worden 
ingezet in het kader van ‘good’ forum shopping, waarbij hij 
bijvoorbeeld de mate van instemming door de schuldeisers 
kan meewegen.132

Verder ligt het voor de hand dat de rechter – bijvoorbeeld 
bij de toetsing van het algemene homologatiecriterium uit 
artikel 384 lid 2 sub e Fw dat de nakoming van het akkoord 
voldoende moet zijn gewaarborgd – ook oog zal hebben 
voor de vraag of het akkoord in de relevante jurisdictie(s) 
wordt erkend.133 In dat verband besteed ik hierna nog kort 
aandacht aan de implicaties van de eerdergenoemde Rule 
in Gibbs. 

5. Erkenningsperikelen: de Rule in Gibbs

Een aanvullende moeilijkheid bij het toepassen van voor-
noemde technieken in een WHOA- context vloeit voort uit 
de Rule in Gibbs. Als gezegd, komt een rechtskeuze voor 
Engels recht in de internationale financieringspraktijk 
veelvuldig voor. Het herstructureren van Engelse schulden 
onder de WHOA zal als gevolg van de Rule in Gibbs echter 
niet zomaar mogelijk zijn. In die zin belemmert de regel de 
mogelijkheden tot forum shopping.134 De technieken van de 
COMI- verplaatsing, co- obligor structuur en issuer substitu-
tion zullen – bij de aanwezigheid van Engelse schulden – 
niet tot een effectieve herstructurering leiden, omdat de 
herstructurering van de schulden onder de WHOA niet in 
het Verenigd Koninkrijk zal worden erkend. Dit kan in het 
bijzonder problematisch zijn wanneer de schuldenaar ac-
tiva in het Verenigd Koninkrijk heeft of daar activiteiten 
ontplooit.135 In voorkomende gevallen is het goed denkbaar 
dat de WHOA- rechter homologatie van het akkoord ambts-
halve of op verzoek zal afwijzen op grond van artikel 384 lid 
2 sub e Fw.136

De techniek van het wijzigen van het toepasselijke (En-
gelse) recht naar Nederlands recht biedt – zoals de Bio City- 
herstructurering illustreert – daarentegen wel uitkomst.137 
Door Engelse verplichtingen om te zetten naar Nederlandse 

132 Zie het slot van par. 2.1 voor een toelichting op enkele andere factoren die 
in dit verband relevant kunnen zijn.

133 Vgl. Orbán 2022, slotalinea. Hier kan een vergelijking worden gemaakt met 
de Engelse recognition- test.

134 K. Ramesh, ‘The Gibbs Principle. A Tether on the Feet of Good Forum Shop-
ping’, Singapore Academy of Law Journal 2017/29, nrs. 50- 51; en Mokal 2017, 
p. 62. Vgl. voorts Re Pacific Andes Resources Development Ltd [2016] SGHC 
210, § 51: “The reformulation of the principle in Gibbs is an important and 
timely step in the global insolvency landscape as it may otherwise prove to be 
an impediment to “good forum shopping”.” Ramesh was in deze zaak overi-
gens de verantwoordelijke Judicial Commissioner. 

135 Vgl. Orbán & Aarts 2021, p. 800. 
136 Vgl. Van den Sigtenhorst 2019, voetnoot 12. 
137 Vgl. Lees e.a. 2024. 
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verplichtingen, kan men deze schulden onttrekken aan de 
werking van de Rule in Gibbs.138

Toch moet ook bij deze techniek een pas op de plaats worden 
gemaakt. Vereist de wijziging van het toepasselijke recht in-
stemming van alle betrokken schuldeisers, dan komt dit in 
feite neer op een toepassing van de submission exception. Is 
evenwel slechts de instemming van een (gekwalificeerde) 
meerderheid vereist, dan is het nog maar de vraag of niet- 
instemmende schuldeisers daadwerkelijk een beroep op de 
Rule in Gibbs kan worden ontnomen.139 Uit de bekrachtiging 
van de Rule in Gibbs door de Court of Appeal in 2018 volgt 
namelijk dat omzeilingen van de regel naar Engels recht 
slechts beperkt mogelijk zijn.140 Ik zou zelf menen dat een 
vooraf overeengekomen mogelijkheid tot wijziging van het 
toepasselijke recht een toegestane omzeiling inhoudt, maar 
enige twijfel hierover lijkt gepast.141

De praktijk heeft de voorbije jaren verder een oplossing 
gevonden voor de Rule in Gibbs in de vorm van parallelle 
procedures, in het bijzonder bij groepsherstructureringen. 
Een dergelijke constructie is bijvoorbeeld toegepast in de 
eerdergenoemde Vroon- herstructurering.142 Aanvankelijk 
werden parallelle procedures slechts beschouwd als nood-
zakelijkheid bij het herstructureren van Engelse schulden. 
De nadruk lag daarbij met name op de negatieve aspecten 
van dergelijke procedures, zoals de hoge kosten, complica-
ties met de coördinatie tussen verschillende rechtbanken 
en het risico dat niet- instemmende schuldeisers in meer-
dere procedures hun bezwaren zouden uiten.143 Toch heeft 
de praktijk parallelle procedures in korte tijd omarmd en 
benadrukt men tegenwoordig dat júíst een parallelle pro-
cedure de mogelijkheid biedt tot good forum shopping.144 
Hengst en Van Kesteren verwoorden het treffend:145

138 Zie Hoogenboezem & Crul 2018, p. 47; en K. Stephenson, ‘Cross- border Re-
cognition of Restructuring Proceedings: State of the Market’, Insol Interna-
tional Technical Paper Series 2023, no. 61, p. 9, waarin ter illustratie wordt 
gewezen op de Chapter 11- procedure van GenesisCare. In die procedure 
werd het op de facility agreement toepasselijke recht gewijzigd van Engels 
recht naar New Yorks recht ter omzeiling van de Rule in Gibbs. 

139 In de Bio City- herstructurering speelde dit niet, omdat 98% van de schuld-
eisers (zijnde alle geïdentificeerde obligatiehouders) met de wijziging had 
ingestemd. 

140 In die zaak probeerde men de Rule in Gibbs te omzeilen door een eeuwig-
durend moratorium te verzoeken, waarmee verhaal voor de Engelse vor-
deringen de facto onmogelijk zou worden gemaakt. Zowel de High Court 
([2018] EWHC 59 (Ch)) als de Court of Appeal ([2018] EWCA Civ 2802) 
maakten korte metten met deze constructie. 

141 Vgl. Van den Sigtenhorst 2019, p. 275.
142 Zie uitvoerig over dergelijke parallelle procedures I. Kokorin, ‘Parallel Re-

structurings: Challenges and Opportunities’, TvI 2024/12; en O. Salah,
‘Parallelle werelden, parallelle insolventieprocedures’, in: J.M.W. Pool 
e.a., Insolventie in context: een eerbetoon aan prof. Reinout Vriesendorp,
Deventer: Wolters Kluwer 2025, hoofdstuk 16. 

143 Vgl. Kokorin 2024, § 3.3.
144 Voor de duidelijkheid: parallelle procedures zijn zeker niet nieuw in het 

internationale insolventierecht, maar zijn de afgelopen jaren wel vaker 
gebruikt bij groepsherstructureringen, waarbij een deel van de groep in 
de ene, en een ander deel van de groep in de andere jurisdictie werd geher-
structureerd. 

145 Hengst & Van Kesteren 2024, § 6.1 en 6.6. 

“Legal frameworks regularly overlap, which, as we argue 
below, allows for some forum shopping. (…) the various 
jurisdictional frameworks applicable to an internatio-
nally active debtor also provide opportunities. There is 
such a thing as good forum shopping – for the entire re-
structuring or just for certain assets or liabilities – and 
spending some time to look into the options available 
on the other side of the border might make a real dif-
ference in a debtor’s ability to force a restructuring on 
non- consenting stakeholders.” 

De Rule in Gibbs vormt daarmee enerzijds weliswaar een 
belemmering voor forum shopping richting de WHOA, maar 
kan anderzijds juist ook aanleiding geven tot forum shop-
ping met gebruik van parallelle procedures. In een concreet 
geval blijft het natuurlijk wel zaak om de voor-  en nadelen 
van een dergelijke procedure tegen elkaar af te wegen; in 
Bio City werd bijvoorbeeld afgezien van een parallelle pro-
cedure gelet op de kosten van een dergelijke herstructure-
ring.146

6. Slotbeschouwing

Resumerend: een internationaal opererende onderneming 
in financiële moeilijkheden kan – met inachtneming van 
onder meer (i) haar COMI; (ii) de locatie van haar activa; 
en (iii) het recht dat haar schulden beheerst – strategisch 
kiezen in welke jurisdictie(s) (het doel van) een herstruc-
turering het beste kan worden bereikt. Vaak kan de onder-
neming aan deze factoren sleutelen om zodoende al forum 
shoppend toegang te krijgen tot een akkoordprocedure in 
de gewenste jurisdictie. In het internationale insolventie-
recht wordt algemeen aanvaard dat dergelijk forum shop- 
gedrag onder omstandigheden ‘good’ kan zijn. 

De WHOA laat veel ruimte voor internationale (groepen 
van) ondernemingen om hun schulden te saneren. Valt het 
oog van een dergelijke onderneming op de WHOA, dan kan 
de WHOA- rechter op grond van de flexibele bevoegdheids-
grondslag van artikel 3 sub c Rv rechtsmacht aannemen 
ten aanzien van buitenlandse ondernemingen met een vol-
doende verbondenheid met de Nederlandse rechtssfeer. 

Bij het creëren van een dergelijke voldoende verbondenheid 
kunnen buitenlandse ondernemingen inspiratie ontlenen 
aan de forum shop- technieken die door de Engelse her-
structureringspraktijk worden gebezigd in het kader van de 
sufficient connection- test bij de Scheme en RP- procedure. 
Door middel van (i) COMI- verplaatsingen; (ii) het wijzigen 
van het op de te herstructureren schulden toepasselijke 
recht; (iii) de co- obligor structuur; en (iv) de figuur van is-
suer substitution, kan een buitenlandse onderneming een 
voldoende verbondenheid construeren en toegang ver-
krijgen tot de WHOA. Het is daarbij wel van belang dat de 
WHOA- rechter zich welwillend opstelt bij het aannemen 
van rechtsmacht en het artificiële karakter van de forum 

146 Zie Lees e.a. 2024, p. 341- 342. 
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shop- technieken niet te snel bezwaarlijk acht. De jurispru-
dentie bevat in dit kader enkele aanknopingspunten die 
positief stemmen over het mogelijke gebruik van de forum 
shop- technieken in een WHOA- context. 

Naast de geschiktheid van de WHOA in het licht van de ma-
teriële herstructureringsdoelen en de rechtsmacht van de 
rechter, moet een WHOA- akkoord uiteraard ook in aanmer-
king komen voor erkenning in de relevante jurisdictie(s). Bij 
de aanwezigheid van Engelse schulden kan de Rule in Gibbs 
in dat kader een aanvullende belemmering zijn voor good 
forum shopping richting de WHOA. Wil een buitenlandse 
onderneming met schulden die beheerst worden door En-
gels recht deze schulden herstructureren, dan zal deze on-
derneming ofwel het toepasselijke recht moeten wijzigen 
naar Nederlands recht, ofwel gebruik moeten maken van 
parallelle procedures. 

Het zou mooi zijn als de WHOA zich de komende jaren nóg 
meer kan laten zien op het internationale herstructure-
ringstoneel. Wie weet kan de procedure op den duur zelfs 
volledig ‘concurreren’ met de Amerikaanse en Engelse her-
structureringsprocedures. Het is in ieder geval veelbelovend 
dat de WHOA – al dan niet met toepassing van een parallelle 
procedure – de mogelijkheden biedt om te dienen als be-
stemming voor de forum shoppende schuldenaar. Kortom: 
de deur staat open voor good forum shopping.
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