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5Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Algemeen

• Vermijden van post-acquisitieclaims: overlopen van het klassieke 
overnameproces en bijhorende struikelblokken in post-acquisitiefase

• Voornamelijk focus op 

(a) het belang van de overnameovereenkomsten in geval van een share deal en het 
inschakelen van een W&I-verzekeraar als aanvullende bescherming

(b) de vennootschapsrechtelijke aspecten van het overnameproces (niet: fiscaal, 
financieel)

Stap 1. Definiëring van het voorwerp van de overname

2
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7Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Stap 1. Definiëring van het voorwerp van de overname

• Aandelen vs Assets

• Carve-out & Cherry Picking 

• Focus op Share deal

Stap 2. Definiëring van de structuur van de overname

3

Het overnameproces
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9Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Stap 2. Definiëring van de structuur van de overname

• Wie is de verkoper ?
o Natuurlijk persoon vs. rechtspersoon – bevoegd orgaan (Raad van bestuur? Dagelijks bestuur?  

Algemene vergadering?)

▪ Dagelijks bestuur: dagelijks leven van de vennootschap, minder belang, spoedeisendheid (BV: art. 5:79 
WVV, NV: art. 7:121WVV) 

o Geschiedenis van het aandelenbezit controleren – aandelenregister

o Is eigendom regelmatig / is verkoper bevoegd ? – nietigheid o.g.v. 1599 (oud) BW “verkoop 
van andermans zaak”

• Zijn er naast aandelen nog andere effecten?
o Converteerbare obligaties

o Contractuele Opties op aandelen

10Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Stap 2. Definiëring van de structuur van de overname

• Alle aandelen (full share deal) of een deel ?
o Gedeelde controle

o 50/50 = de facto huwelijk en gevaar voor deadlock

o Meervoudig stemrecht in NV en BV – percentage aandelen ≠ percentage stemrechten

o Categorieën van aandelen

o Belang van wettelijke en statutaire drempels, o.a.:

▪ Minderheidsvordering: min. 10 % in BV en CV, min. 1 % in NV

▪ Uitsluitingsprocedure: min. 30%

▪ Statutenwijziging: min. 75%

▪ Wijziging voorwerp en doel: min. 80%

▪ …
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11Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Stap 2. Definiëring van de structuur van de overname

• Status van over te dragen aandelen
o Eigendomstitel 

▪ Heeft verkoper volle eigendom ?

▪ Onverdeeldheden ?

▪ Opsplitsing vruchtgebruik – naakte eigendom ? (gevolgen voor rechten verbonden aan aandeel, schorsing 
stemrechten etc.)

▪ Pandrechten

o Aansprakelijkheid verbonden aan aandeel ?

▪ Volstorting; oprichtersaansprakelijkheid, contractuele uitbreidingen – verzekeren dat overdrager hoofdelijk 
gehouden blijft

12Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Stap 2. Definiëring van de structuur van de overname
Voorbeeldcasus - volstorting

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Antwerpen 9 februari 2023, 
onuitgegeven

o Dagvaarding
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13Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Stap 2. Definiëring van de structuur van de overname
Voorbeeldcasus - volstorting

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Antwerpen 9 februari 2023, 
onuitgegeven

o Vonnis

14Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Stap 2. Definiëring van de structuur van de overname

• Positie van overige aandeelhouders
o Belang van statuten en aandeelhoudersovereenkomsten

o Voorkeurrechten

o Voorkooprechten

o Volgrechten en volgplichten

o Stembeperkingen

o Overdraagbaarheidsbeperkingen

o Verplichte toetreding tot aandeelhoudersovereenkomst ?!
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15Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Stap 2. Definiëring van de structuur van de overname

• Gebreken aan aandelen – geen vrijwaring op assets van vennootschap zelf
o Bv: niet kunnen uitoefenen stemrechten of dividendrechten

o Bv: niet volstort

o Contractueel afdekken in verklaringen en waarborgen

• Change of ownership clausules (leveranciers/kredietcontracten)

16Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorbeeldcasus – change of ownership

Stap 2. Definiëring van de structuur van de overname

• Kh. Brussel 20 december 2013, onuitgegeven (1/2)
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17Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorbeeldcasus – change of ownership

• Kh. Brussel 20 december 2013, onuitgegeven (2/2)

Stap 2. Definiëring van de structuur van de overname

Stap 3. Klassiek verloop van het overnameproces 

4

Het overnameproces
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19Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Pro memorie: belang van contractuele bescherming

• In geval van share deal is het voorwerp van de verkoop de aandelen, en niet 
het onderliggende vermogen van de vennootschap, terwijl de problemen 
meestal betrekking hebben op het tweede aspect

• Gemeen recht biedt slechts een beperkte bescherming 
o Constitutieve bestanddelen van een verkoop (voorwerp, geoorloofde oorzaak, bekwaamheid, 

toestemming)

o Informatieplichten en -rechten (artikel 1382 oud BW, zie verder, “precontractuele fase”)

o Wilsgebreken: dwaling, bedrog

20Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase

• Nu wettelijk verankerd in artikel 5.17 NBW

• Precontractuele onderhandelingen: precontractuele informatieplichten
o Art. 5.16 NBW:

“De partijen verstrekken elkaar tijdens de precontractuele onderhandelingen de informatie 
die de wet, de goede trouw en de gebruiken, in het licht van de hoedanigheid van de 
partijen, hun redelijke verwachtingen en het voorwerp van het contract, hen opleggen te 
geven.”

o ≠ algemene informatieplicht → partijen zijn niet verplicht om elkaar alle informatie te geven 
die ze zelf hebben (MvT Boek 5, p. 25)

o sancties in het NBW bij het niet-naleven van de informatieplicht:

▪ precontractuele aansprakelijkheid (art. 5.17, eerste en derde lid NBW j° art. 1382-1383 oud 
BW)

▪ nietigverklaring op grond van wilsgebrek (art. 5.17 j° 5.33 NBW) → voor zover de informatie 
doorslaggevend is

19
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21Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase

• Afhankelijk van de fase waarin deze precontractuele onderhandelingen zich 
bevinden: precontractuele aansprakelijkheid

o Partijen zijn vrij precontractuele onderhandelingen aan te vatten, te voeren en af te 
breken → precontractuele onderhandelingen ≠ bindend (art. 5.15, eerste lid NBW)

o Partijen moeten wel handelen cf. de eisen van de goede trouw (art. 5.15, tweede lid 
NBW)

22Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase

• Principe = partijen kunnen tijdens precontractuele onderhandelingen jegens 
elkaar buitencontractuele aansprakelijkheid oplopen (art. 5.17, eerste lid 
NBW)

o 2 situaties specifiek geregeld: foutief afbreken van onderhandelingen (art. 5.17, 
tweede lid NBW) + schending van informatieplicht (art. 5.17, derde lid NBW)

o Buitencontractuele aansprakelijkheid (art. 1382-1383 oud BW), eventueel ook 
contractueel (schending NDA) of wilsgebreken bij schending informatieplicht (zie 
eerder)
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23Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase

• Hof van Beroep Antwerpen 4 maart 2020, TRV 2020, 780 (met noot S. 
Kinget):

“Er blijkt nergens uit dat appellante zich niet heeft gedragen als een normaal voorzichtige
en redelijke partij c.q. onderhandelaar. Een partij die onderhandelingen voert over de
overname van aandelen is gerechtigd om zich weinig constructief op te stellen met het
risico dat de onderhandelingen afbreken maar zonder dat dit noodzakelijkerwijze impliceert
dat deze houding foutief is. Een onderhandelaar vermag immers de
onderhandelingsstrategie te volgen die hem het meest geschikt lijkt. Dit behoort nu
eenmaal tot de vrijheid om al dan niet te contracteren.”

24Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase
Voorbeeldcasus – afbreken onderhandelingen

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Antwerpen, 27 oktober 2020, 
onuitgegeven (1/6)

*kandidaat koper maakte gebruik van vertegenwoordiger en naamlening
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25Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase
Voorbeeldcasus – afbreken onderhandelingen

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Antwerpen, 27 oktober 2020, 
onuitgegeven (2/6)

26Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase
Voorbeeldcasus – afbreken onderhandelingen

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Antwerpen, 27 oktober 2020, 
onuitgegeven (3/6)
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27Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase
Voorbeeldcasus – afbreken onderhandelingen

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Antwerpen, 27 oktober 2020, 
onuitgegeven (4/6)

28Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase
Voorbeeldcasus – afbreken onderhandelingen

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Antwerpen, 27 oktober 2020, 
onuitgegeven (5/6)
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29Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase
Voorbeeldcasus – afbreken onderhandelingen

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Antwerpen, 27 oktober 2020, 
onuitgegeven (6/6)

30Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase

• Vergoedbare schade in geval van foutief afbreken van onderhandelingen 
(art. 5.17, tweede lid NBW): 

“Bij foutief afbreken van onderhandelingen houdt deze aansprakelijkheid in dat de
benadeelde persoon teruggeplaatst wordt in de situatie waarin hij zich zou hebben
bevonden indien er niet zou zijn onderhandeld. Wanneer het rechtmatig vertrouwen is
gewekt dat het contract zonder enige twijfel gesloten zou worden, kan deze
aansprakelijkheid het herstel van het verlies van de verwachte netto-voordelen uit het niet
gesloten contract inhouden.”
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31Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase
Voorbeeldcasus – schade in geval van foutief afbreken onderhandelingen 

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Tongeren, 24 juni 2020, 
onuitgegeven (1/6)

32Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase
Voorbeeldcasus – schade in geval van foutief afbreken onderhandelingen 

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Tongeren, 24 juni 2020, 
onuitgegeven (2/6)
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33Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase
Voorbeeldcasus – schade in geval van foutief afbreken onderhandelingen 

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Tongeren, 24 juni 2020, 
onuitgegeven (3/6)
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Precontractuele fase
Voorbeeldcasus – schade in geval van foutief afbreken onderhandelingen 

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Tongeren, 24 juni 2020, 
onuitgegeven (4/6)
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35Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase
Voorbeeldcasus – schade in geval van foutief afbreken onderhandelingen 

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Tongeren, 24 juni 2020, 
onuitgegeven (5/6)
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Precontractuele fase
Voorbeeldcasus – schade in geval van foutief afbreken onderhandelingen 

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Tongeren, 24 juni 2020, 
onuitgegeven (6/6)
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37Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase
Voorbeeldcasus – schade in geval van foutief afbreken onderhandelingen (hoger beroep) 

• Hof van Beroep Antwerpen 23 september 2021, onuitgegeven (1/3)

38Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase
Voorbeeldcasus – schade in geval van foutief afbreken onderhandelingen (hoger beroep)

• Hof van Beroep Antwerpen 23 september 2021, onuitgegeven (2/3)
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39Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Precontractuele fase
Voorbeeldcasus – schade in geval van foutief afbreken onderhandelingen (hoger beroep) 

• Hof van Beroep Antwerpen 23 september 2021, onuitgegeven (3/3)
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Precontractuele fase

• “Afdekken” van precontractuele fase in latere overeenkomst d.m.v. een 
“entire agreement clause” (vierhoekenbeding):

Bv. “Deze Overeenkomst vervangt alle vroegere overeenkomsten, communicaties,
briefwisseling, biedingen (mondeling of schriftelijk) of waarborgen die uitgewisseld of
afgesloten werden tussen de Partijen met betrekking tot de elementen die het voorwerp
uitmaken van deze Overeenkomst.”

39
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Geheimhoudingsovereenkomst (“Non Disclosure Agreement” – “NDA”) 

• Belangrijk wanneer commercieel belangrijke en gevoelige informatie wordt 
vrijgegeven (cliënteel, software, pre-octrooi informatie)

• Welke informatie als “vertrouwelijk” bestempelen? Duidelijk definiëren.

• Beperking van gebruik, verspreiding en openbaarmaking

• Uitzonderingen: (a) ontvanger heeft reeds kennis van die informatie, (b) die 
informatie was reeds publiek bekend; of (c) die informatie is te goeder 
trouw verkregen van een derde

42Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

• Sanctie:

o Schadevergoeding – maar bewijs schade > contractueel (forfaitair) schadebeding

o Belangenafweging: wat is belang van de informatie en wat is de prijs (schade) van 
eventuele schending

o Kan leiden tot zeer moeilijke procedures bij (vermeende) schendingen 

• Specifieke wetgeving inzake bedrijfsgeheimen (Boek XI, Titel 8/1 WER) 

Geheimhoudingsovereenkomst (“Non Disclosure Agreement” – “NDA”) 
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43Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorbeeldcasus – schending NDA

• Kh Leuven 31 oktober 2017, onuitgegeven(1/5)

Geheimhoudingsovereenkomst (“Non Disclosure Agreement” – “NDA”) 

44Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorbeeldcasus – schending NDA

• Kh Leuven 31 oktober 2017, onuitgegeven (2/5)

Geheimhoudingsovereenkomst (“Non Disclosure Agreement” – “NDA”) 
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45Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorbeeldcasus – schending NDA

• Kh Leuven 31 oktober 2017, onuitgegeven (3/5)

Geheimhoudingsovereenkomst (“Non Disclosure Agreement” – “NDA”) 

46Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

• Kh Leuven 31 oktober 2017, onuitgegeven (4/5)

Geheimhoudingsovereenkomst (“Non Disclosure Agreement” – “NDA”) 
Voorbeeldcasus – schending NDA
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47Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorbeeldcasus – schending NDA

• Kh Leuven 31 oktober 2017, onuitgegeven (5/5)

Geheimhoudingsovereenkomst (“Non Disclosure Agreement” – “NDA”) 

48Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorbeeldcasus – schending NDA (hoger beroep)

• Hof van Beroep Brussel 5 november 2021, onuitgegeven

Geheimhoudingsovereenkomst (“Non Disclosure Agreement” – “NDA”) 
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49Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Intentieverklaring (“Letter of Intent” – “LOI”)

• Vaak na een eerste beperkte due diligence

• Inhoud: geldigheidsperiode, verwijzing naar geheimhoudingsplicht, 
exclusiviteitsbeding, timing, prijs(bepaling), niet-concurrentie/niet-
afwervingsbeding, opschortende voorwaarden etc.

• Niet altijd genoeg aandacht – vaak pas juridische begeleiding na 
ondertekening van de LOI hetgeen vaak tot moeilijkheden leidt bij de 
eigenlijke contractvorming

50Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Intentieverklaring (“Letter of Intent” – “LOI”)

• Bindend vs. Niet-bindend !

o Belang van bewoordingen (maar altijd een zorgvuldigheidsverplichting)

o Opletten met vermelding van alle contractvoorwaarden (prijs en voorwerp)

o Benaming van overeenkomst niet doorslaggevend voor kwalificatie 

▪ NBO

▪ TermSheet

▪ Head of Terms

▪ BAFO

▪ …
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Intentieverklaring (“Letter of Intent” – “LOI”)
Voorbeeldcasus – verbintenissen uit BAFO 

• BAFO (1/9)

52Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Intentieverklaring (“Letter of Intent” – “LOI”)
Voorbeeldcasus – verbintenissen uit BAFO 

• BAFO (2/9)
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53Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Intentieverklaring (“Letter of Intent” – “LOI”)
Voorbeeldcasus – verbintenissen uit BAFO 

• Standpunt verkoper (3/9)

Onze veronderstelling was aldus dat een vrijwaring zou worden gegeven voor eventuele naheffingen op de destijds betaalde 
registratierechten, die het gevolg zouden zijn van het opdoeken van de onroerende leasing-structuur, i.e. een vrijwaring naar 
het verleden toe. De BAFO bepaalt immers nog: "all costs and registration rights related to the Deed are for the account for the
Prospective Buyer".

Huidige verkoop is een asset deal, waarbij het mooi is meegenomen dat jullie door de in het verleden opgezette constructie 
gesplitst kunnen aankopen aan 12,5% en 2%. Sinds het begin van de onderhandelingen is echter nooit gebleken noch kenbaar 
gemaakt dat deze constructie voor jullie een essentieel element was om tot aankoop over te gaan. Door akkoord te gaan met 
de door jullie raadsman opgestelde side letter, zou onze cliënt worden blootgesteld aan een bijkomende exposure van 
465.0000 EUR, zijnde maar liefst 8% van de prijs.

Wij hebben van onze fiscale adviseurs begrepen dat het risico op herkwalificatie van de in huidige transactie te betalen 
registratierechten beperkt is, doch menen dat dit een risico is dat ingecalculeerd moet worden door de kopende partij.

54Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Intentieverklaring (“Letter of Intent” – “LOI”)
Voorbeeldcasus – verbintenissen uit BAFO 

• Standpunt koper (4/9)

Het is algemeen bekend dat erfpachtstructuren vanuit fiscaal oogpunt delicate materie zijn. Om die reden heeft uw cliënt destijds een voorafgaande beslissing gevraagd. Op vandaag 
worden hierover geen beslissingen meer afgeleverd. 

Zoals duidelijk gecommuniceerd in het verleden, is het inderdaad correct dat het opdoeken van de onroerende leasestructuur verband houdt met het opnemen van de 
vrijwaringsclausule in de BAFO.
Echter, Matexi heeft op geen enkel moment laten uitschijnen dat de toegevoegde clausule louter verband hield met het verleden; dat is uw interpretatie. 
Door het opdoeken van de onroerende leasestructuur ontstaat er een nieuwe structuur waarbij tréfoncier en erfpachthouder op heden verbonden ondernemingen zijn van elkaar.

Eén van de voorwaarden bij vroegere “split sale constructies” omvat de niet verbondenheid tussen partijen. Dit is ook opgenomen in de afgeleverde ruling ten aanzien van uw cliënt. Ik 
verwijs hiervoor naar pagina 5 en 6, randnummers 31 t.e.m. 33. Men kan dus moeilijk opwerpen dat uw cliënt hierover onvoldoende op de hoogte was.

Het detecteren van dit risico is er gekomen n.a.v. een uitgebreide due diligence, dewelke op het moment van de LOI nog niet of minstens onvoldoende afgerond was. Hetgeen 
gebruikelijk is bij dergelijke grote deals en o.i. niet kan beschouwd worden als laattijdig.

Bovendien was er tussen de notarissen van beide partijen als alternatieve mogelijkheid gesuggereerd om de aankoop door Matexi rechtstreeks via BNP te laten verlopen. Dit alternatief 
zou risicoloos geweest zijn voor Matexi. Hetgeen volgens onze informatie, behoudens vergissing, uiteindelijk niet weerhouden werd omdat uw cliënt er voordeel bij heeft om het 
anders te structureren. Gelet op het feit dat uw cliënt de rechten van BNP eerst wou overnemen alvorens te verkopen aan Matexi, lijkt o.i. logisch dat de daaraan gekoppelde fiscale 
risico’s ook door uw cliënt gedragen worden. 

We betreuren dat bovenstaande nu wordt opgeworpen als zijnde onvoldoende duidelijk en niet hetgeen uw cliënt voor ogen had.

Matexi is nog steeds geïnteresseerd en bereid om verder te gaan met de koop aan de voorwaarden zoals opgenomen in de BAFO waarbij Matexi niet kan instaan voor het risico. De 
vereiste haalbaarheid van het toekomstig vastgoedproject wordt niet langer gehaald. Om die reden is de BAFO goedgekeurd door het investeringscomité van Matexi op voorwaarde van 
het bekomen van de vrijwaringsclausule.

53

54



28

55Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Intentieverklaring (“Letter of Intent” – “LOI”)
Voorbeeldcasus – verbintenissen uit BAFO 

• Standpunt koper na nieuwe gesprekronde (5/9)

Op basis van de beschikbare documenten, de bevindingen van het due diligence onderzoek en onderlinge informatie-uitwisseling is er een aanvaarde 
BAFO tot stand gekomen tussen enerzijds Matexi Brussels NV en anderzijds Immodeel (houder van de residuele rechten) en Delta Alpha (in haar 
hoedanigheid van toekomstige erfpachthouder) met als voorwerp de verkoop van de rechten op het onroerend goed gelegen te Brussel (1070 
Anderlecht), rue des Deux Gares 120-124.

Gelet op de onderlinge verbondenheid tussen Immodeel en Delta Alpha en de strikte bepalingen in de door uw cliënten bekomen ruling, leidt dit tot 
een risico. Om die reden omvat de BAFO een duidelijke clausule dewelke voorziet in een vrijwaring ten voordele van Matexi Brussels NV in geval van 
eventuele navordering en heffingen van registratiebelasting (incl. boetes en intrest). Hetgeen een essentiële voorwaarde was bij de interne goedkeuring 
van het project door het Investeringscomité van Matexi. We verwijzen hiervoor naar onze mail dd. 6 oktober 2022.

We begrijpen dat hierover in hoofde van uw cliënten een misinterpretatie is ontstaan.

Hoewel de clausule, ongeacht de onderliggende reden, duidelijk is opgesteld en er mag vanuit gegaan worden dat het onderliggend risico voldoende 
gekend diende te zijn, zeker gelet op de ruling die werd bekomen, en bijgevolg de aanvaarde BAFO een bindend en geldig document is, zijn we bereid 
constructief mee te denken naar mogelijke alternatieven.

56Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Intentieverklaring (“Letter of Intent” – “LOI”)
Voorbeeldcasus – verbintenissen uit BAFO 

• Standpunt koper na nieuwe gesprekronde (6/9)

Onder voorbehoud van de verdere goedkeuring van het Investeringscomité, kunnen we eventueel overwegen om de huidige ondertekende BAFO integraal (i.e. 
alle daarin opgenomen prijsbepalingen en bijhorende clausules exclusief de bovenvermelde vrijwaringsclausule) af te sluiten met Immodeel en Fortis Lease 
(huidige erfpacthouder), mits voorafgaandelijk schriftelijk akkoord van Fortis Lease, en zonder verdere tussenkomst van Delta Alpha. 

Met dien verstande dat : 

·Matexi Brussels NV geen intenties heeft om de onderhavige onroerende leasing verder te zetten en dit tot uiting te moeten brengen in haar boekhouding
·de leasingsovereenkomst tussen Fortis Lease en Delta Alpha bijgevolg verbroken wordt alvorens of gelijktijdig met de overdracht van de erfpachtrechten en in dat 
kader een schadevergoeding betaald wordt door Fortis Lease aan Delta Alpha
·de prijs nooit hoger kan zijn dan de overeengekomen prijs in de BAFO (m.u.v. de earn out bepaling)
·de volgende clausules uit de BAFO enkel gelden t.a.v. Immodeel en niet Fortis Lease
oEarn out
oSanering
oNiet verlenging huurperiode Brico / tussenkomst in de eventuele schadevergoeding te betalen aan Brico
·Matexi Brussels NV gevrijwaard wordt voor eventuele fiscale gevolgen voor het verleden ingevolge de erfpacht - en leaseconstructie.

Het hoeft geen betoog dat wij reeds aanzienlijke inspanningen hebben geleverd en kosten hebben gemaakt met het oog op de beoogde transactie, op grond van 
de aanvaarde BAFO en ons aldus in een finale fase van de ver gevorderde onderhandelingen bevinden en dienen hieromtrent dus ieder voorbehoud te formuleren.  

Zolang er geen alternatief in gezamenlijk akkoord wordt uitgewerkt kan dit schrijven op geen enkel ogenblik worden beschouwd als een afstand van de bepalingen 
van de reeds aanvaarde BAFO.
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57Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Intentieverklaring (“Letter of Intent” – “LOI”)
Voorbeeldcasus – verbintenissen uit BAFO 

• Standpunt verkoper na nieuwe gesprekronde (7/9)

zoals in het constructieve gesprek aangegeven gaan wij mee op zoek naar een wijze waarop Matexi meer comfort verwerft voor een 
eventueel door haar aangegeven risico op een naheffing.

ik dien evenwel te corrigeren dat hieromtrent in onze hoofde misinterpretatie zou zijn ontstaan.  ik heb duidelijk gemeld in onze call dat ik 
de indruk heb dat er tussen partijen misinterpretatie is ontstaan over de bewuste clausule in de BAFO.

het is duidelijk dat door de opmaak van een side letter u zelf hebt aangegeven dat u verdere verduidelijking wenste, aangezien dit blijkbaar 
niet kon worden opgenomen in de officiële compromis, en dat er dus eerder bijkomende voorwaarden worden bedongen, die voorheen niet 
waren opgenomen.

wij hebben duidelijk steeds aangegeven voor het verleden te willen laten instaan door onze cliënte, doch de vraag die Matexi stelt is dat 
vrijwaring zou moeten worden verleend voor de taxatie verbonden aan de huidige asset deal, wat ingaat tegen het algemene principe dat de 
koper instaat voor de betaling van de kosten verbonden aan de transactie.

de termijnen tussen partijen om tot een bindende en sluitende compromis te komen, zijn inmiddels ook overschreden, en in dat verband is 
duidelijk dat onze cliënte enkel correctheidshalve bereid is na te gaan of er een wijze van verwerving kan worden uitgewerkt, die Matexi
meer comfort biedt in de verwerving en de beperking van de taxatie voor de huidige aankoop.

opnieuw herhaal ik dat wij constructief willen verder werken op de interesse die Matexi heeft betoond in deze asset, doch ik ben gehouden 
uiteraard officieel te antwoorden op uw mail.

58Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Intentieverklaring (“Letter of Intent” – “LOI”)
Voorbeeldcasus – verbintenissen uit BAFO 

• Verdere gesprekken (8/9)

• Partijen komen mondeling nieuwe structuur overeen

• Koper stopt plots alle verdere communicatie en ontwijkt vragen om 
telefonisch overleg

• Tot …
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59Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Intentieverklaring (“Letter of Intent” – “LOI”)
Voorbeeldcasus – verbintenissen uit BAFO 

• Afbreken onderhandelingen (9/9)

60Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Due diligence

• Geen wettelijke definitie of basis, geen wettelijke verplichting

• Wel: zorgvuldigheidsplicht – koper wordt geacht zich te informeren

o Zorgvuldigheidsplicht van koper vs. informatieverplichting van verkoper = 
communicerende vaten (zie eerder, precontractuele fase)

• Risico op onderschatting:

o Inspanning samenstelling door overdrager

o Inspanning analyse door overnemer

o Hoe beter de voorbereiding, hoe makkelijker werken

o Grondigheid vaak afhankelijk van de timing
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61Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Due diligence
Inhoudelijke aandachtspunten - due diligence checklist:

1. Financiële en fiscale due diligence (accountants, revisoren, fiscalisten)

o Boekhoudkundige en financiële gegevens 

o Fiscale aangelegenheden

o Kredietovereenkomsten: change of control-clausule

2. Operationele due diligence: managementanalyse (koper zelf of specifieke 
consultants)

62Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Due diligence
Inhoudelijke aandachtspunten - due diligence checklist:

3. Juridische due diligence
o Vennootschapsrechtelijke aangelegenheden (corporate housekeeping, eigendomsrechten etc.)

o Activa en onroerend goed

o Overeenkomsten

o Intellectuele eigendom en IT

o Sociaalrechtelijke aangelegenheden

o Administratiefrechtelijke aangelegenheden (milieu, stedenbouw, vergunningen, toelatingen)

o Verzekering

o Mededinging 

o Databescherming

o Geschillen en juridische kwesties

o …
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63Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Due diligence
Uitvoering

• Samenstelling experten (koper, accountant, revisor, fiscalist, jurist, 
consultant…)

• Virtual dataroom

o Diverse modaliteiten mogelijk m.b.t. inzage, uploaden, downloaden, printen…

o VDR rapport (inhoudstafel, gebruiksanalyse, hard copy)

• Rapportering

o Full report

o Red flags report

o Bewijs bij latere claims

o …

64Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Due diligence
Uitvoering

• Aanwending rapportering in verklaringen en waarborgen

o Dataroom disclosure: wat door koper is geweten en gekend, wordt door verkoper 
niet (meer) gewaarborgd

o Blijven na onderzoek nog bepaalde vragen of onduidelijkheden op > afdekken in 
bijzondere verklaringen en waarborgen

• Bewaren van de vergaarde informatie

o Belangrijk / aanbevolen

o Door partijen of door gerechtsdeurwaarder
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Stap 4. Overnameovereenkomst

5

Het overnameproces

Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

66Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

• Belangrijkste bestanddelen:

1. Voorwerp en prijs

2. Opschortende voorwaarden

3. Verklaringen en waarborgen

4. Concurrentie- en afwervingsverbod

5. Randbepalingen
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67Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorwerp en prijs

• Voorwerp: zie eerder

• Waardering (locked box, closing accounts, EBITDA multiple…)

o Specificatie van prijsberekening in SPA > bewijs van schade in geval van latere 
schending verklaringen en waarborgen

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

68Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorbeeldcasus – prijs 

• Kh. Antwerpen 18 december 2014, onuitgegeven 

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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69Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorbeeldcasus – Locked Box 

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Dendermonde 14 juli 2022, 
onuitgegeven (1/3)

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

70Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorwerp en prijs

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Dendermonde 14 juli 2022, 
onuitgegeven (2/3)

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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71Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorbeeldcasus – Locked Box 

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Dendermonde 14 juli 2022, 
onuitgegeven (3/3)

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

72Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorwerp en prijs

• Prijs

o Vaste prijs

o Variabele prijs: bv. earn-out

▪ Nuttig bij discrepantie tussen geboden en gevraagde prijs

▪ Voordelen:

➢ Lagere prijs / eenvoudigere financiering

➢ Uiteindelijke prijs is afhankelijk van realisatie van KPI’s

➢ Eventuele sleutelrol ervaring verkoper

▪ Oppassen voor solvabiliteit wederpartij

➢ Voorwaarden goed uitwerken

➢ Compensatie schade ten gevolge van verklaringen en waarborgen

➢ Mechanisme betwisting

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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73Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorbeeldcasus – prijsaanpassing 

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Dendermonde, 14 juli 2022, 
onuitgegeven (1/5)

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

74Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorbeeldcasus – prijsaanpassing 

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Dendermonde, 14 juli 2022, 
onuitgegeven (2/5)

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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75Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorbeeldcasus – prijsaanpassing 

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Dendermonde, 14 juli 2022, 
onuitgegeven (3/5)

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

76Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorbeeldcasus – prijsaanpassing 

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Dendermonde, 14 juli 2022, 
onuitgegeven (4/5)

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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77Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorbeeldcasus – prijsaanpassing 

• Ondernemingsrechtbank Antwerpen, afdeling Dendermonde, 14 juli 2022, 
onuitgegeven (5/5)

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

78Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorwerp en prijs

• Betalingsmodaliteiten:

o Overschrijving

o Bankcheque

o Escrow account (bank, notaris)

o Vendor loan

o …

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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79Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

• Voorbeeldclausule Vendor Loan

o Bv:

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

80Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voorwerp en prijs

• Garanties voor de verkoper in geval van uitgestelde betaling:

o Bankgarantie

o Hypotheek / hypothecair mandaat

o Pand op schuldvorderingen

o Persoonlijke borgstelling

o Pand op aandelen

o …

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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81Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Opschortende voorwaarden

• Signing vs closing

• Opletten voor potestatieve voorwaarden (artikel 5.141 BW)

o = voordoen van toekomstige en onzekere gebeurtenis die afhangt van de wil van 
een van de partijen

o Objectief: verkrijgen van een vergunning, financiering, goedkeuring door derden

o Nietige of valse opschortende voorwaarde(n): 

▪ resultaten van het voorgenomen due diligence onderzoek moeten naar inzicht van de 
koper aanvaardbaar zijn (Hasselt 7 september 1998)

▪ goedkeuring raad van bestuur van koper: akkoord van een partij is een wezenlijke 
voorwaarde voor totstandkoming van een contract

▪ de verplichting de prijs te betalen waarzonder de rechtsgeldigheid van de verkoop onzeker 
zou blijven (Gent 24 oktober 2001)

▪ > herformulering als verbintenis van een partij

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

82Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Opschortende voorwaarden

• Onderscheid met ontbindende voorwaarde(n)

o = deal is done: de overeenkomst komt tot stand maar wordt ontbonden wanneer 
een bepaalde voorwaarde zich voordoet

• “Interim covenants”

o Bv. MAC-clausule (“Material Adverse Change”): koper heeft het recht om de 
koopovereenkomst te beëindigen indien er sprake is van materieel gewijzigde 
omstandigheden die zich in de periode tussen signing en closing hebben voorgedaan 
en die van die aard zijn dat van de koper redelijkerwijze niet kan worden verwacht 
dat hij nog langer gebonden blijft door de koop

o Bv. Going concern-clausule: tot de closing datum, en behalve wat betreft eventuele 
gedefinieerde verrichtingen en/of verrichtingen gesteld in uitvoering van de normale 
handelsactiviteiten van de vennootschap, heeft de vennootschap, haar 
onderneming op dezelfde wijze als de voorbije jaren op consistente wijze verder 
gezet, om zo de vennootschap in ‘going concern’ te houden

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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83Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Verklaringen en waarborgen

• Essentie van de bescherming van de koper

• Belang van verklaringen en waarborgen bij aankoop aandelen (zie eerder 
m.b.t. gemeenrechtelijke beschermingsmechanismen): bescherming 
voortvloeiend uit het gemeen kooprecht is niet voldoende aangezien het 
voorwerp van de verkoop de aandelen zijn en niet de onderliggende 
vermogensbestanddelen van de vennootschap

o Hof van Beroep Antwerpen 20 maart 2012: 

“Deze bepalingen [verklaringen en waarborgen] vormen een rechtsgeldige en zelfstandige
aanvulling op de wettelijke bescherming die een koper van aandelen geniet. Daar deze
waarborgen en verklaringen het voorwerp hebben uitgemaakt van onderhandelingen
strekken zij de partijen bovendien tot wet.”

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

84Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Verklaringen en waarborgen

• Algemene en specifieke verklaringen en waarborgen

o Ongekende problemen vs. gekende problemen (o.b.v. due diligence onderzoek)

• Beperkingen van de verklaringen en waarborgen
o de minimis, de maximis, basket

o beperking in de tijd

o dataroom disclosure

o eenmalig verhaal

o provisies in de (tussentijdse) cijfers

o voorwaardelijke aansprakelijkheid

o belastingbesparingen

o vergoeding door derden (bv. verzekeraar)

o handeling (of nalaten) van de koper

o schadebeperkingsplicht (art. 5.71 en 5.73 NBW)

o vaak niet van toepassing op specifieke verklaringen en waarborgen

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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85Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Verklaringen en waarborgen

• Voorbeeldclausule beperkingen aan verklaringen en waarborgen (1/4)

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

86Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Verklaringen en waarborgen

• Voorbeeldclausule beperkingen aan verklaringen en waarborgen (2/4)

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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87Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Verklaringen en waarborgen

• Voorbeeldclausule beperkingen aan verklaringen en waarborgen (3/4)

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

88Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Verklaringen en waarborgen

• Voorbeeldclausule beperkingen aan verklaringen en waarborgen (4/4)

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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89Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Verklaringen en waarborgen

• Schade

o Procedure voorzien tot kennisgeving van de schade

o Duidelijke definitie van schade (bv. verwijzing naar artikelen 1149-1151 oud 
Burgerlijk Wetboek), een duidelijke begrotingswijze en een aanduiding van de 
begunstigden van de vergoedingsregeling zijn cruciaal:

Cass. 4 december 2020:

“Een contractuele schuldeiser kan enkel opkomen ter vergoeding van de schade die hij zelf heeft geleden. Bijgevolg 
kan een aandeelhouder wegens wanprestatie van een door hem gesloten contract enkel opkomen voor de 
persoonlijke schade en niet voor de schade die de vennootschap treft.”

“De appelrechter die oordeelt dat de eerste verweerster recht heeft op een schadevergoeding tot beloop van een 
bedrag van 368.459,86 euro in hoofdsom, hetgeen overeenstemt met het totaalbedrag van de onbetaalde 
facturen, zonder na te gaan of de onjuiste voorstelling van zaken heeft geleid tot een overeenkomstig 
waardeverlies van de aandelen van de eerste verweerster, en dus zonder na te gaan of de schadevergoeding de 
persoonlijke schade van de eerste verweerster niet te boven gaat, schendt artikel 1149 Burgerlijk Wetboek.”

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

90Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Verklaringen en waarborgen

• Schade

o Duidelijke definitie van schade (bv. verwijzing naar artikelen 1149-1151 oud 
Burgerlijk Wetboek), een duidelijke begrotingswijze en een aanduiding van de 
begunstigden van de vergoedingsregeling zijn cruciaal:

▪ Specifieke clausules voorzien, bv.

Euro-voor-euro clausule:

“Voor de toepassing van dit artikel wordt eIke Schade die de Vennootschap lijdt onweerlegbaar geacht 
eveneens door de Koper te zijn geleden voor hetzelfde bedrag, zonder afbreuk te doen aan het recht voor 
de Koper om een grotere persoonlijk geleden Schade te bewijzen.”

▪ Rekening houden met overdraagbaarheid van verklaringen en waarborgen in functie van 
eventuele (interne) herstructureringen na overname

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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91Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Verklaringen en waarborgen

• Schade

o Betaling van de schade

▪ Prijsverrekeningsclausule

▪ Aanrekening op Vendor loan

▪ Escrow account

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

92Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Aanrekening prijs en vendor loan

• Voorbeeldclausules

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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93Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Escrowovereenkomst

• Voorbeeld

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

94Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Escrowovereenkomst

• Voorbeeld

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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95Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Escrowovereenkomst

• Voorbeeld

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

96Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Escrowovereenkomst

• Voorbeeld

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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97Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Concurrentie- en afwervingsverbod

• Concurrentieverbod vs. Afwervingsverbod

• Afhankelijk van de draagwijdte kan dit een invloed hebben op de prijs

• Beperking van vrijheid van ondernemen (art. II.3 WER) en vrijheden uit EU-
recht: moet adequaat en wettig zijn

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

98Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Concurrentie- en afwervingsverbod

• Concurrentiebeding: (a) moet wettig belang dienen, en (b) beperkt zijn in

o geviseerde activiteit

o geografisch gebied

o tijdsbepaling

• Enkel actieve of ook passieve afwerving?

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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99Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Concurrentie- en afwervingsverbod

• Te uitgebreid: matiging en beperking mogelijk i.p.v. geheel nietig (Cass. 23 
januari 2015; Cass 25 juni 2015) – belang van beding partiële nietigheid?

o Hof van Beroep Gent 5 februari 2018 (1/3)

“Het contractueel beding dat een beperking van de concurrentie oplegt die verder reikt dan noodzakelijk 
ter bescherming van het rechtmatig belang van de overnemer wat het voorwerp, het grondgebied of de 
duur betreft, is nietig wegens miskenning van artikel 7 van het Decreet d’Allarde (thans artikel II.3 WER), 
dat van openbare orde is.”

“De rechter beperkt, indien een partiële nietigheid van een dergelijk beding mogelijk is, de nietigheid tot 
het deel dat strijdig is met de openbare orde, voor zover het behoud van het gedeeltelijk nietig verklaarde 
beding overeenstemt met de bedoeling van de partijen en niet in strijd is met de wet. In dit kader is een 
deelbaarheidsbeding niet noodzakelijk.”

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

100Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Concurrentie- en afwervingsverbod

• Te uitgebreid: matiging en beperking mogelijk i.p.v. geheel nietig (Cass. 23 
januari 2015; Cass 25 juni 2015) – belang van beding partiële nietigheid?

o Hof van Beroep Gent 5 februari 2018 (2/3)

“Op geen enkele manier tonen 100% Light en Charles aan dat een periode van vijf jaar noodzakelijk was 
om het cliënteel aan zich te binden. […] Het komt voor dat de binding van het cliënteel kon gebeuren 
binnen die termijn van 36 maanden. De sector van de architecturale verlichting is niet dermate 
verschillend van andere sectoren dat de gebruikelijke duur overschreden moest worden. De mediaan van 
de gebruikelijke duur is trouwens drie jaar (zie B. BELLEN en F. WIJCKMANS, De nieuwe Belgische M&A-
Index, TRV 2013, (211-232), 228).”

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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101Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Concurrentie- en afwervingsverbod

• Te uitgebreid: matiging en beperking mogelijk i.p.v. geheel nietig (Cass. 23 
januari 2015; Cass 25 juni 2015) – belang van beding partiële nietigheid?

o Hof van Beroep Gent 5 februari 2018 (3/3)

“Ook geografisch werd het niet-concurrentiebeding te ruim geformuleerd, nu het duidelijk gebieden bevat 
waarin 100% Light niet eens actief was in 2013. Het conventioneel territorium bestreek de volledige 
Europese Unie en omvatte dus (sedert de toetreding van Kroatië op 1 juli 2013) 28 lidstaten, terwijl 100% 
Light per 30 juni 2013 slechts in 9 ervan actief was. Bovendien moet opgemerkt worden dat in 5 van de 9 
lidstaten 100% Light slechts één verdeler of klant had. Uit stuk 20 van 100% Light blijkt dat zij actief was in 
de Benelux, Frankrijk en Engeland. Cijfers over het percentage van de omzet in 2013 in België, Europa of 
wereldwijd liggen niet voor. Het hof stelt enkel vast dat de export in Europa in 2014 slechts ongeveer 15 % 
van de omzet bedroeg. De loutere bewering dat 100% Light voornemens was om de internationale markt 
uit te breiden, wordt niet gestaafd. Meer zelfs, 100% Light maakt niet aannemelijk dat zij in de periode 
van 2013-2018 wenste te internationaliseren.”

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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Concurrentie- en afwervingsverbod

• Geen concurrentieverbod in overeenkomst: leerstuk van oneerlijke 
handelspraktijken en marktpraktijken

o Probleem: concurreren principieel toegelaten (zelfs op agressieve manier)

o Alleen bepaalde “begeleidende omstandigheden” kunnen onrechtmatig zijn

• Schade

o Duidelijke definitie van schade (bv. verwijzing naar artikelen 1149-1151 oud 
Burgerlijk Wetboek), een duidelijke begrotingswijze en een aanduiding van de 
begunstigden én schuldenaars van de vergoedingsregeling zijn cruciaal

▪ Schuldenaar: theorie derde-medeplichtigheid aan contractbreuk wordt aanvaard 

▪ Begunstigde: theorie derde-begunstigde wordt niet aanvaard

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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103Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Concurrentie- en afwervingsverbod

• Schade

o Hof van Beroep Antwerpen dd. 7 september 2022, onuitgegeven 

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

104Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Concurrentie- en afwervingsverbod

• Schade

o Vaak forfaitaire minimumschade

o Aanstelling deskundige

• Niet-afwervingsbeding in grensoverschrijdende context: rekening houden 
met dwingende wetgeving c.q. openbare orde van andere landen (cf. Rome I 
verordening / EVO verordening), bv. Denemarken

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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105Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Randbepalingen

• Het venijn zit soms in de staart:

o (Gezamenlijke) communicatie

o Gebruik IP / naam

o Verzekeringen

o Overdracht lopende dossiers

o Sleutels / bankkaarten / bankvolmachten

o Wijziging zetel

o …

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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Andere overeenkomsten en documenten

• Managementovereenkomst

• Huurovereenkomst

• Aandeelhoudersovereenkomst

• Notulen

• Verkoperslening (“Vendors loan”)

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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107Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Andere overeenkomsten en documenten

• Managementovereenkomst

Aandacht besteden aan:

o Duidelijke omschrijving van vergoeding en bonus (risico van koppeling aan prijs / 
earn-out)

o Bescherming tegen ontslag

o Concurrentieverbod

• Huurovereenkomst

Aandacht besteden aan:

o Huurprijs

o Opzeg

o Verdeling kosten

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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Andere overeenkomsten en documenten

• Aandeelhoudersovereenkomst

o Van belang bij gedeeltelijke overname van aandelen

o Afspraken over overdrachtsbeperkingen, aandelenopties, bestuur, financiering, …

• Notulen

o Ontslag en benoeming bestuurders + publicatie in Belgisch Staatsblad

o Verplaatsing zetel

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)
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109Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Andere overeenkomsten en documenten

• Verkoperslening (“Vendor loan”)

Aandachtspunten:

o Achterstelling

o Interest (netto/bruto)

o Duurtijd

o Vervroegde terugbetaling (funding loss?)

o Betalingsschema

o Garanties (zie eerder m.b.t. uitgestelde betaling van de prijs)

o Opletten voor toepassing van de regels van financial assistance (art. 5:152 (BV), art 
6:118 (CV), art. 7:227 (NV))

Overeenkomst tot overdracht van aandelen (“Share Purchase Agreement” 
– “SPA”)

6

W&I-verzekering

Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims
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111Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

• Discussies over verklaringen en waarborgen leiden vaak tot:

o Hoge kosten

o Ongewenste spanningen

→ Tussenkomst verzekeraar

• Een verzekeringsproduct dat voorziet in de dekking van bepaalde (in 
principe ongekende) risico’s van de verzekerde (koper of verkoper) door de 
verzekeraar en waarbij de schade die zich voordoet verband houdt met de 
R&W’s

W&I-verzekering

112Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

• Een W&I-verzekering kan niet gebruikt worden om:

o Een due diligence te vervangen

o Disclosures van de verkoper te vervangen

o Zeer kopers-vriendelijke R&W’s te onderhandelen

o Gekende risico’s in te dekken (optioneel wel mogelijk)

W&I-verzekering
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113Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Soorten

• Buy-side policy: dekt de koper in tegen de inbreuken (opzettelijk of niet) van 
de verkoper op de R&W’s

o Meest voorkomend

• Sell-side policy: dekt de verkoper in tegen zijn eigen (onopzettelijke) 
inbreuken op de RW

o Verkoper kan zich pas tot verzekeraar wenden nadat hij zich heeft moeten 
verweren tegen vordering van koper

W&I-verzekering

114Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voordelen

• Voordelen koper en verkoper

o Relatie tussen koper en verkoper wordt gevrijwaard zowel tijdens 
onderhandelingen als nadien

o Heeft dikwijls positieve invloed op de onderhandelingstijd

• Voordelen verkoper

o Beperking van de aansprakelijkheid

o Snellere beschikbaarheid van de fondsen (geen post closing zekerheden zoals 
escrow, hold-back, etc.)

W&I-verzekering
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115Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Voordelen

• Voordelen koper

o Kan zich rechtstreeks tot verzekeraar wenden zonder de verkoper of het 
management in het proces te moeten betrekken

o Moet geen rekening houden met een eventuele insolvabiliteit van de verkoper

o Verkrijgt dikwijls een hogere bescherming

o Gestandaardiseerd claims proces (i.t.t. rechtbanken en arbitrage)

o Leidt meestal tot minder zware mark-ups van transactiedocumentatie

W&I-verzekering

116Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Kenmerken

• Opletten met verhouding tussen wording W&I-polis en SPA !

• Ongekende risico’s (R&W’s)

o Fundamentele R&W’s (title en capacity)

o Operationele R&W’s

o Fiscale R&W’s

o … 

• Gekende risico’s (bijzondere vrijwaringen)

o In principe niet gedekt doch uitzonderingen zijn mogelijk

W&I-verzekering
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117Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Kenmerken

• Definiëring van het begrip schade van doorslaggevend belang:

o Direct schade

o Indirecte schade

o Gederfde winst

o Gevolgschade 

W&I-verzekering

118Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Kenmerken

• Uitgesloten materies (exclusions)

o Actual knowledge of the Deal Team (gekende risico’s)

o Disclosure van data room en/of due diligence rapporten

o Boetes die niet verzekerbaar zijn

o Onderbetaling pensioencontributies

o Leakage en/of prijsaanpassingsclausules

o Structurele gebreken aan vastgoed

o Asbest 

o Etc.

W&I-verzekering
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119Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Kenmerken

• Uitgesloten materies (exclusions) doch te verzekeren via aparte polis of toch 
verzekerbaar, afhankelijk van due diligence

o Transfer pricing

o Milieu(vervuiling)

o Omkopingen en corruptie

o Productaansprakelijkheid 

o GDPR

o Etc.

W&I-verzekering
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Kenmerken

• Verbeterde waarborgen

o Gross up

o Definitie van schade

o Uitgebreidere termijnen

o € 1 cap 

o Lagere de minimis

o Non-disclosure van de data room of de due diligence rapporten

o Etc.

→Gaat meestal gepaard met een additionele premium 

W&I-verzekering
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121Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Kenmerken

• De minimis en materialiteit

o Verzekerd bedrag (policy limit): % van de enterprise value (omgekeerd evenredig)

▪ Operational deals: 18% van de EV (gemiddeld)

▪ Real estate deals: 27% van de EV (gemiddeld)

o Eigen risico (deductible/excess)

▪ Operational deals: typisch tussen 0,25% en 0,50% van de EV

▪ Real estate deals: nil

W&I-verzekering

122Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Kenmerken

• Verzekeringspremie (premium)

o In principe verschuldigd door verzekerde (verschil buy- en sell-side policy) doch is 
dikwijls voorwerp van onderhandeling

o % van het verzekerde bedrag (policy limit)

▪ Operational deals: ongeveer 1,35% van de policy limit 

▪ Real estate deals: ongeveer 0,73% van de policy limit

W&I-verzekering

121

122



62

123Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Kenmerken

• Duur 

o Meestal betere dekking (survival period) dan deze in SPA:

▪ Fundamentele en taks verklaringen en waarborgen: 7 jaar

▪ Alle overige verklaringen en waarborgen: 2 à 3 jaar

▪ Opletten bij splitsing signing en closing

W&I-verzekering

124Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

W&I-verzekering in het transactioneel proces

• Preliminaire fase: contact met verzekeringsagent (NDA)

• Contact tussen verzekeringsagent en verschillende underwriters

• Non-binding indication letter met voorwaarden (premium, exclusions, policy excess,
enz.)

• Underwriting due diligence: bedrijfsonderzoek door de verzekeraar

W&I-verzekering
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125Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

W&I-verzekering in het transactioneel proces

• Underwriting due diligence conference call

• Finale W&I-offerte (zal nog verder over onderhandeld worden)

• Ondertekening W&I-polis (inclusief no claims declaration of 
representation letter)

→ Duurtijd kan beperkt worden tot drie weken (vier à vijf voor complexere transacties)

W&I-verzekering

126Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

W&I-verzekering en claims

• Procedure staat uitgewerkt in W&I-polis

• Verzekeringsnemer richt zich tegen verzekeraar waarbij dit meestal via de 
makelaar verloopt

o Buy-side policy: koper kan zich rechtstreeks tot verzekeraar wenden

o Sell-side policy: verkoper kan zich pas tot verzekeraar wenden nadat de koper zich 
tot de verkoper heeft gewend

• No recourse: kan voorzien worden doch nooit voor fraude of bedrog

W&I-verzekering
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7

Besluit

Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

128Aandachtspunten voor het vermijden van post-acquisitie claims

Besluit

• Belang van contractuele bescherming: gemeenrechtelijke bescherming is te 
beperkt

• W&I-verzekering als aanvulling op contractuele bescherming van de koper 
en/of verkoper
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Bedankt
Kristiaan Caluwaerts, Advocaat Antwerpen - Brussel

Indien u bijkomende vragen hebt, kan u ons altijd
telefonisch of via e-mail bereiken.

03 448 49 92
k.caluwaerts@legaloffice.be
info@legaloffice.be

legaloffice.be
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