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WOORD VOORAF

Achtergestelde vorderingen komen in de praktijk met grote regelmaat voor,
maar zij genieten relatief weinig aandacht van de wetgever en de literatuur.
Dit boek beoogt de bestaande leemte te vullen. Pannevis onderzoekt en
beschrijft met een heldere pen de toepassingen van achtergestelde vorde-
ringen, de kwalificatie van achterstellingen en de positie van een achterge-
stelde schuldeiser in en buiten een faillissement van de schuldenaar. Hij gaat
daarbij grondig te werk. Pannevis beantwoordt niet alleen talloze vragen
met betrekking tot achtergestelde vorderingen, maar bespreekt in dat ver-
band ook enkele thema’s die daarmee verband houden. Hij zet niet alleen
de aard van de rang van achtergestelde vorderingen uiteen, maar behan-
delt bijvoorbeeld ook het realiteitsbeginsel, de aard van een vordering onder
opschortende voorwaarde en de belangentegenstellingen bij inspraak-
rechten in faillissement.

Het onderzoek van Pannevis getuigt van in de praktijk ingebedde
theorievorming. Hij draagt daarmee bij aan de rechtswetenschap op een
wijze die ook voor de praktijk van belang is. Het onderzoek is verricht
in het kader van het onderzoeksprogramma Financiering, Zekerheden en
Insolventie van het Onderzoekcentrum Onderneming & Recht. Wij nemen
het proefschrift van Pannevis graag in de serie op.

S.C.J.J. Kortmann Nijmegen, april 2019
N.E.D. Faber






“(...) [T]he most impressive fact is that gravity is simple. It is simple to state the
principles completely and not have left any vagueness for anybody to change the
ideas of the law. It is simple, and therefore it is beautiful. It is simple in its pattern.
I do not mean it is simple in its action — the motions of the various planets and the
perturbations of one on the other can be quite complicated to work out, and to
follow how all those stars in a globular cluster move is quite beyond our ability.
It is complicated in its actions, but the basic pattern or the system beneath
the whole thing is simple. This is common to all our laws; they all turn out to be
simple things, although complex in their actual actions.”

R.P. Feynman, The Character of Physical Law, Cambridge, Massachusetts:
M.LT. Press 1967, p. 33.
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HOOFDSTUK 1

INLEIDING

1.1 Verkenning

1. Sommige schuldeisers zijn bereid om een verslechtering van hun ver-
haalspositie te accepteren ten gunste van andere schuldeisers. Dat kan
bijvoorbeeld gaan om een aandeelhouder die een lening aan zijn eigen
vennootschap heeft verstrekt, terwijl die vennootschap ook door een bank
wordt gefinancierd. De aandeelhouder komt dan regelmatig met de bank
en/of de schuldenaar overeen dat de aandeelhouderslening niet of slechts
beperkt mag worden afgelost totdat de bank volledig is terugbetaald.

Schuldeisers die zulke verslechteringen van hun positie accepteren
doen dat doorgaans opdat andere schuldeisers erop vooruitgaan. De ene
schuldeiser accepteert dus een verslechtering van zijn positie ten gunste van
een andere schuldeiser. Figuurlijk is de ene vordering achter de andere
gesteld.

2. In dit onderzoek worden achtergestelde vorderingen als volgt gedefini-
eerd. Een achtergestelde vordering is een vordering waarvan de voldoe-
ning ondergeschikt is gemaakt aan de voldoening van een of meer andere
vorderingen die verhaald kunnen worden op hetzelfde vermogen, op een
andere manier dan doordat voor die laatste vorderingen een goederen-
rechtelijk zekerheidsrecht is gevestigd of daaraan om een andere reden
voorrang is toegekend.

Er zijn verschillende manieren om de voldoening van een vorde-
ring ondergeschikt te maken aan de voldoening van een of meer andere
vorderingen. Daarom is de achtergestelde vordering geen vastomlijnd
juridisch begrip.! De overeenkomsten van achterstelling die in de praktijk
voorkomen vertonen onderling grote verschillen.” Sommige overeenkom-
sten van achterstelling maken de voldoening van de ene vordering onder-
geschikt aan de voldoening van de andere door verbintenissen tussen de
schuldeisers te scheppen, andere overeenkomsten verlagen de rang van de
achtergestelde vordering, weer andere beperken de opeisbaarheid daarvan.

1 Vgl. HR 18 oktober 2002, NJ 2003/503, JOR 2002/234 (Curatoren Habo/Besix).
2 Zie nader over het begrip ‘overeenkomst van achterstelling” par. 1.7.1 en over die
verschillen hoofdstuk 3.
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Bovendien combineren vele overeenkomsten van achterstelling verschillen-
de van deze figuren. Om de rechtsgevolgen van een concrete achterstelling
te bepalen moet dus eerst worden vastgesteld op welke wijze de betreffende
vordering is achtergesteld.

3. Een achterstelling kan tot stand komen op grond van de wet of door
een rechtshandeling van de schuldeiser van de achtergestelde vordering.
Wettelijk achtergestelde vorderingen zijn naar Nederlands recht betrek-
kelijk zeldzaam. De belangrijkste voorbeelden zijn legaten, quasilegaten
en het verhaalsrecht van een verzekeraar die is gesubrogeerd in een deel
van de vordering van het slachtoffer op de schadeveroorzaker.?

Achtergestelde vorderingen zijn veelal achtergesteld op grond van
een rechtshandeling van de achtergestelde schuldeiser, doorgaans een
overeenkomst. Dat kan een overeenkomst zijn tussen de achtergestelde
schuldeiser en de schuldenaar, een overeenkomst tussen de schuldeisers
onderling, of een overeenkomst waarbij zowel de schuldeisers als de schul-
denaar partij zijn. Het is ook mogelijk een vordering achter te stellen met
een eenzijdige rechtshandeling van de junior.

Overeenkomsten van achterstelling worden veel toegepast om de
risico’s bij de financiering van een onderneming nader te verdelen tus-
sen de financiers. In dit onderzoek ligt de nadruk op dergelijke achter-
stellingen.

1.2 Probleemstelling

4. Hoewel achterstellingen ruim worden toegepast zijn de gevolgen van
de gehanteerde achterstellingen naar geldend recht veelal onduidelijk.

De wet voorziet vrijwel niet in de gevolgen van een achterstelling.
De wet regelt slechts de gevolgen van enkele wettelijke achterstellingen. De
achterstelling van vorderingen bij rechtshandeling is in de praktijk ontwik-
keld en vrijwel niet wettelijk geregeld. De wet erkent weliswaar dat een
schuldeiser en een schuldenaar bij overeenkomst de rang van een vordering
kunnen verlagen, maar regelt de gevolgen daarvan niet.* De Faillissements-
wet noch het Wetboek van Burgerlijke Rechtsvordering bevat bepalingen
over vorderingen waarvan de rang is verlaagd. De wet heeft op dit punt
geen gelijke tred gehouden met de ontwikkelingen in de praktijk.

3 Zie hierover par. 2.2 en 2.3.
4 Art. 3:277 lid 2 BW.
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Bovendien kunnen de gevolgen van een achterstelling vaak slechts
in beperkte mate uit de overeenkomst van achterstelling worden afgeleid.
Veel overeenkomsten van achterstelling regelen de gevolgen van de achter-
stelling nauwelijks. Dat roept de vraag op wat geldt wanneer partijen die
gevolgen niet regelen. Dat komt in dit onderzoek op verschillende plaatsen
aan bod. Overeenkomsten van achterstelling die de gevolgen van de ach-
terstelling wel uitgebreid proberen te regelen roepen de vraag op of die
gevolgen wel steeds ter vrije beschikking van partijen staan. Ook die vraag
komt hierna aan de orde.

Er bestaat weinig juridische doctrine om deze gaten te vullen. Het
laatste systematische onderzoek naar achtergestelde vorderingen in het
Nederlandse recht is dertig jaar oud.” In de vakliteratuur wordt weinig
aandacht besteed aan achtergestelde vorderingen.® Het recente proefschrift
van Fransis is een belangrijke bijdrage aan de doctrine omtrent achtergestelde
vorderingen, maar richt zich primair op het Belgische recht.”

Ten slotte komt de achtergestelde vordering in de rechtspraak slechts
sporadisch aan bod. De Hoge Raad liet zich tot nu toe slechts enkele malen
uit over vraagstukken rondom achtergestelde vorderingen.®

Er bestaat daarom veel onduidelijkheid over de gevolgen van over-
eenkomsten van achterstelling. Dit is onwenselijk omdat dergelijke over-
eenkomsten veel worden toegepast in de financieringspraktijk. Daarin
is een duidelijke en voorspelbare rechtspositie bij uitstek van belang.

5. De gevolgen van een overeenkomst van achterstelling zijn met name
van belang als de verschillende schuldeisers tegelijk verhaal willen nemen.
Dan moet blijken in hoeverre de overeenkomst van achterstelling daad-
werkelijk het verhaal door de achtergestelde schuldeiser ondergeschikt
maakt en zijn bevoegdheden beperkt.

5 Zie A. van Hees 1989.

6 Zie in boekvorm Spinath 2005 en Wessels 2013 en in tijdschriften Hooft 2004 en
Haak 2012.

7 Fransis 2017.

8 Zie HR 24 oktober 1997, JOR 1997/147 (Van Uden/Sifun). De arresten HR 27 juni

2008, JOR 2008/248 (Dairex/Armaghdown) en HR 12 juli 2013, NJ 2013 /397 (Jemnice
& En Sof) zijn hier slechts een bevestiging van. Zie verder HR 2 oktober 1998,
NJ 1999/467 (Alsag AG/Curatoren Femis), HR 18 oktober 2002, NJ 2003/503,
JOR 2002/234 (Curatoren Habo/Besix) en HR 20 maart 2015, JOR 2015/140 (Natio-
nalisatie SNS).
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Als verschillende schuldeisers tegelijk verhaal proberen te nemen
volgt veelal een faillissement.” De belangrijkste vraag rondom achterge-
stelde vorderingen is daarom de vraag welke gevolgen een achterstelling
heeft voor de positie van de achtergestelde schuldeiser in het faillissement
van zijn schuldenaar. Deze vraag staat in dit onderzoek centraal. Terzijde
komen ook gevallen waarin schuldeisers, al dan niet gelijktijdig, buiten
faillissement verhaal proberen te nemen aan bod.

6. In dit onderzoek wordt uitgegaan van de bestaande wetgeving. Achter-
gestelde vorderingen worden daarin zoveel mogelijk ingepast op een wijze
die strookt met het stelsel van de wet en de daarin geregelde gevallen voor
zover het karakter van de achterstelling zich daar niet tegen verzet.'"” Waar
geen bevredigende oplossing mogelijk is onder de geldende wetgeving wor-
den voorstellen gedaan voor wijziging van de geldende wetgeving. Dat is
slechts zeer beperkt het geval. Het is bovendien niet te verwachten dat de
wetgever een dergelijke regeling binnen afzienbare tijd ter hand zal nemen.
Daarom is het ontwikkelen van nieuwe wetgeving geen zelfstandig doel
van dit onderzoek.

1.3 Methode van onderzoek

7. Dit boek betreft een juridisch-dogmatisch onderzoek, waarbij ik mij heb
laten inspireren door de praktijk. De onderzoeksvraag wordt beantwoord
door een dogmatische analyse van het geldende recht, daarbij geholpen
door een interne rechtsvergelijking van verschillende wettelijke en con-
tractuele achterstellingen en externe rechtsvergelijking met het Duitse
recht.

8. De inspiratie uit de praktijk heeft met name een rol gespeeld bij de keuze
van de te behandelen onderwerpen. Dit onderzoek is gericht op de achter-
stellingen die in de praktijk veel voorkomen en de vragen die in de praktijk
daarover spelen of zouden moeten spelen. Omdat in de praktijk contrac-
tuele achterstellingen de belangrijkste rol spelen, doen die dat ook in dit
onderzoek.

9 Vgl. Cohn 1982, p. 295: “Insolvency is thus the only significant event in the life of a
subordination agreement.”

10 Zie HR 30 januari 1959, N 1959/548 (Quint/Te Poel), HR 2 oktober 1998, NJ 1999 /467
(Alsag AG/Curatoren Femis), r.o. 3.4 en Polak/Polak 1972, p. 179. Vgl. ook
HR 3 januari 1941, NJ 1941/470 (Boerenleenbank Hazerswoude-Koudekerk/Los).
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De analyse van wettelijke achterstellingen dient met name als aankno-
pingspunt voor het formuleren van aanvullend recht rondom contractuele
achterstellingen. Als partijen die een contractuele achterstelling overeen-
komen daarbij dezelfde rechtsfiguren hanteren als de wetgever bij een
wettelijke achterstelling, dan is het passend daar gelijke gevolgen aan te
verbinden.

Om het onderzoek te kunnen richten op de achterstellingen die in de
praktijk worden gehanteerd is eerst verkend welke achterstellingen een
belangrijke rol spelen in de Nederlandse rechtspraktijk. Daartoe is contact
gelegd met verschillende grote advocatenkantoren, accountantskantoren,
de grootste Nederlandse banken en verstrekkers van achtergestelde lenin-
gen."" De meesten van hen waren bereid om inzage te geven in achter-
stellingsovereenkomsten en de modellen daarvan die in hun praktijk
voorkomen. Op basis van deze verkenning worden in het derde hoofd-
stuk enkele veel voorkomende contractuele achterstellingen en de daar-
door opgeroepen vragen beschreven. Dit deel van het onderzoek dient
ter bepaling van de verdere onderzoeksagenda. Er is niet beoogd exacte
empirische uitspraken te doen over het gebruik van overeenkomsten van
achterstelling in de Nederlandse praktijk.

9. Omdat overeenkomsten van achterstelling onderling sterk verschillen
en een achtergestelde vordering niet een vastomlijnd juridisch begrip is,
kunnen de gevolgen van een concrete achterstelling niet in abstracto wor-
den bepaald. Om die gevolgen te bepalen moet eerst worden vastgesteld
welke figuren de achterstelling bevat. Dat is een kwestie van uitleg van de
concrete overeenkomst van achterstelling. De uitleg van concrete overeen-
komsten kan niet in een onderzoek als dit gebeuren. Wel is het mogelijk om
enige handvatten te formuleren voor het proces van uitleg.'?

Bovendien is het mogelijk om in abstracto de gevolgen te bepalen
van de verschillende rechtsfiguren die in overeenkomsten van achterstel-
ling worden gebruikt, zoals verlaging van de rang van de vordering of
beperking van de opeisbaarheid daarvan. Dat gebeurt in dit onderzoek.

10. Ter bepaling van de gevolgen van de rechtsfiguren waaruit achterstel-
lingen bestaan worden die rechtsfiguren eerst nader gekwalificeerd.
Daarbij wordt onderzocht op welke manier de figuren waarmee vorderin-
gen worden achtergesteld inwerken op de vordering en de verhouding

11 Zie over deze verkenning nader par. 3.1.
12 Zie daarover hoofdstuk 4.
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tussen de schuldeisers. Op grond daarvan kunnen de gevolgen van de ach-
terstelling in een faillissement worden bepaald. Overigens volgen uit die
kwalificaties ook de gevolgen van de achterstelling wanneer de schulde-
naar niet failliet is.

Aan de hand van de aldus vastgestelde gevolgen van de verschil-
lende rechtsfiguren kunnen de gevolgen van een concrete overeenkomst
van achterstelling worden bepaald. Daarvoor moeten de hier geanaly-
seerde gevolgen van de gebruikte rechtsfiguren worden vertaald naar de
concrete casus. Daarbij kan als uitgangspunt gelden dat de gevolgen van
een concrete overeenkomst van achterstelling de opstelsom zijn van de
gevolgen van alle daarin gebruikte rechtsfiguren.

11. Zowel bij de uitleg van een overeenkomst van achterstelling als bij het
bepalen van de gevolgen van de daarin gebruikte rechtsfiguren moeten
regelmatig de belangen van de achtergestelde schuldeiser worden gewo-
gen tegen de belangen van de schuldeisers van de vordering(en) waar de
achtergestelde vordering bij is achtergesteld. Enerzijds vormt het doel van
de overeenkomst van achterstelling daarbij een belangrijke factor.’® Die
overeenkomst strekt ertoe om zekerheid te bieden aan de schuldeisers bij
wiens vordering wordt achtergesteld.'* Dit pleit ervoor hun belangen zwaar
te laten wegen. Anderzijds moet steeds in het oog worden gehouden dat
de beperkingen van de bevoegdheden van een contractueel achtergestelde
schuldeiser slechts worden gerechtvaardigd door diens instemming met de
achterstelling. Die bevoegdheden worden dus ook alleen beperkt voor zover
dat door die instemming gedragen wordt."” Beide gezichtspunten spelen in
dit onderzoek een rol.

1.4 Rechtsvergelijking

12. In dit onderzoek wordt gebruikgemaakt van rechtsvergelijking. Het doel
daarvan is om inspiratie op te doen voor de bepaling van de positie van
achtergestelde vorderingen in een Nederlands faillissement.'® De rechts-
vergelijking is dus geconcentreerd op het derde deel van dit onderzoek.

13 Zie over de rol van het doel van een overeenkomst bij de uitleg daarvan par. 4.2.3.

14 Vgl. A. van Hees 1989, p. 77-78, 96-97 en 102 en daarover Vranken 1989, p. 585. Zie
ook Fransis 2017, p. 167 e.v. en 380.

15 Zie par. 4.2.3 en Fransis 2017, p. 381, Wessels 2013, p. 69, Kliebisch 2002, p. 454, vgl.
HR 18 oktober 2002, NJ 2003/503, JOR 2002/234 (Curatoren Habo/Besix), r.o. 3.4.1
en 3.4.2 en Vranken 1989, p. 586.

16 Zie over dit doel Zweigert & Kotz 1998, p. 15 en 18.
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De reden daarvoor is dat rechtsvergelijking daar meer toegevoegde
waarde kan bieden dan in de eerste twee delen van het onderzoek. Die
eerste twee delen gaan over het gebruik van achtergestelde vorderingen in
de Nederlandse rechtspraktijk en de kwalificatie naar Nederlands recht
van de rechtsfiguren die in Nederlandse overeenkomsten van achterstel-
ling voorkomen. Daarbij komt het Duitse recht kort aan bod bij de kwa-
lificatie van de eigenlijk achtergestelde vordering.!” Een belangrijke reden
dat rechtsvergelijking in het derde deel meer toegevoegde waarde kan
bieden ligt in de betrekkelijk recente hercodificatie van het Duitse insolven-
tierecht in de ‘Insolvenzordnung’, en de verhouding daarvan tot het
Nederlandse recht. Daarover dadelijk meer.

13. Bij de rechtsvergelijking wordt primair uitgegaan van de functionele
methode, waarbij leerstukken uit het Nederlandse recht worden vergele-
ken met hun functioneel vergelijkbare buitenlandse evenknie.'® Een
dergelijke benadering past goed bij de functionele definitie van achterge-
stelde vorderingen die in dit onderzoek wordt gehanteerd."

14. In dit onderzoek is gekozen voor rechtsvergelijking met het Duitse
recht. De dogmatiek van het Duitse recht en de dogmatiek van het
Nederlandse recht vertonen grote overeenkomsten. Dit geldt zowel voor
het algemene verbintenissenrecht als voor het insolventierecht. De
Nederlandse Faillissementswet is ten dele gebaseerd op de Duitse "‘Kon-
kursordnung’, de voorganger van de huidige Duitse Insolvenzordnung.*

In 1999 is het Duitse insolventierecht opnieuw gecodificeerd in de
Insolvenzordnung, met verdere wetswijzigingen daarna. De Insolvenzord-
nung deelt de voornaamste uitgangspunten van de Konkursordnung en
daarmee van de Faillissementswet, maar de Insolvenzordnung is als instru-
ment van een nieuwere generatie dan de Nederlandse Faillissementswet.
Met de invoering van de Insolvenzordnung zijn grote stappen in de rechts-
ontwikkeling gezet en eerder gezette stappen gecodificeerd. Bovendien
wordt in de Insolvenzordnung expliciet aandacht geschonken aan de
positie van een achtergestelde schuldeiser. Daarbij zijn regelingen getroffen

17 Zie par. 5.4.6.

18 Zie Zweigert & Kotz 1998, p. 34.
19 Zie par. 1.1.

20 Zie MvT, Van der Feltz I, p. 18.
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voor de positie van een achtergestelde schuldeiser in een Duitse insolven-
tieprocedure, terwijl is vastgehouden aan de belangrijkste uitgangspun-
ten van de Konkursordnung. Dit alles maakt het Duitse recht bij uitstek
geschikt om als inspiratie te dienen voor het inpassen van achtergestelde
vorderingen in het Nederlandse faillissement.

15. Bij deze rechtsvergelijking moet echter ook één cruciaal verschil tus-
sen het Nederlandse en het Duitse recht worden belicht. Naar Duits recht
is de bestuurder van een vennootschap verplicht de opening van een insol-
ventieprocedure, een ‘Insolvenzverfahren’, te verzoeken als die vennoot-
schap in ‘Insolvenzreife’ verkeert.>! Dat is het geval als die vennootschap
‘Zahlungsunfahig’ is of in “Uberschuldung’ verkeert.”” Een vennootschap is
Zahlungsunfahig als die niet in staat is de opeisbare schulden te voldoen.”
Een vennootschap verkeert in Uberschuldung als, kort gezegd, de schulden
van de vennootschap het vermogen overstijgen. Uberschuldung treedt
doorgaans eerder in dan Zahlungsunfahigkeit. Als Uberschuldung in dreigt
te treden kan de verplichting om te verzoeken om een Insolvenzverfahren
worden uitgesteld door vorderingen op de vennootschap achter te stellen,
mits die achterstelling aan strenge vereisten voldoet.** Het gaat dan om
een ‘liberschuldungvermeidende’, of ‘qualifizierte Rangriicktritt’.* Bij de
bepaling of er sprake is van Uberschuldung hoeven vorderingen waaraan
een qualifizierte Rangriicktritt is verbonden niet te worden meegewogen.*®
Daarom komt de qualifizierte Rangriicktritt vaak voor. Bovendien roept die
vele complexe vragen op. Als gevolg daarvan heeft de qualifizierte Rang-
riicktritt de ideeén die onder Duits recht leven over achtergestelde vorde-
ringen sterk beinvloed, ook waar het achterstellingen betreft die geen
qualifizierte Rangriicktritt zijn.”” Naar Duits recht wordt vermogen dat de
achtergestelde schuldeiser ter beschikking stelt meer als eigen vermogen
beschouwd, waar het naar Nederlands recht eerder als vreemd vermogen
wordt beschouwd.

21 § 15a InsO.

22 § 15a InsO.

23 Zie § 17 InsO en BGH 19 december 2017, ZR 88/16, NZI 2018/204, ZIP 2018/283,
r.o. 32 e.v., i.hb. r.o. 50.

24 Zie BGH 5 maart 2015, ZIP 2015/13, r.o. 32-42, BGH 1 maart 2010, II ZR 13/09,
NZG 2010/701, Schmidt 2015, Braun/Bufshardt InsO § 17, rn. 20 en Teller 1995,
p. 102.

25 Zie over deze terminologie Goette’s annotatie in DStR 2001/179, bij BGH
8 januari 2001, ZIP 2001/235.

26 § 19 lid 2 InsO.

27 Zie bijvoorbeeld Peters 1988, Teller 1995 en Mayer 2007.
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In de meer recente Duitse literatuur wordt echter vaker het onder-
scheid gemaakt tussen de qualifizierte Rangriicktritt en andere vormen
van achterstelling naar Duits recht.®® Omdat Uberschuldung in het
Nederlandse recht niet voorkomt, kent het Nederlandse recht geen equi-
valent van de qualifizierte of iiberschuldungvermeidende Rangriicktritt.
Bij de rechtsvergelijking met het Duitse recht wordt dit in aanmerking
genomen.

16. Een rechtsvergelijking met het Engelse recht is overwogen omdat
achtergestelde vorderingen in het Engelse en het Amerikaanse recht tot
ontwikkeling zijn gekomen.” Bovendien bevatten sommige in Nederland
voorkomende overeenkomsten van achterstelling een rechtskeuze voor
Engels recht en zijn andere Nederlandse achterstellingen sterk gebaseerd
op Engelse varianten. Desondanks is niet gekozen voor een vergelijking
met het Engelse recht omdat de verschillen tussen het Nederlandse en
het Engels recht en de verschillen in de wijze van achterstelling in de weg
zouden staan aan een vruchtbare rechtsvergelijking. Ten eerste verschillen
de Engelse insolventieprocedures zo veel meer van het Nederlandse fail-
lissement dan het Duitse Insolvenzverfahren dat rechtsvergelijking met
het Engelse recht minder zinvol zou zijn.** Ten tweede worden veel vragen
die de achterstelling oproept naar Engels recht opgelost met een zoge-
naamde ‘turnover trust’, waarbij de achtergestelde schuldeiser alle beta-
lingen die hij ontvangt in trust houdt voor de schuldeiser waarbij hij is
achtergesteld.’’ Bestudering van dergelijke constructies draagt weinig bij
aan het begrip van de achtergestelde vordering naar Nederlands recht
omdat het Nederlandse recht geen trust kent en soortgelijke wijzen van
achterstelling naar Nederlands recht een kleinere rol spelen.’” Daarbij komt
dat contractuele rangverlaging, die naar Nederlands en Duits recht de

28 Zie bijvoorbeeld Blofl & Zugelder 2011, p. 332 e.v., Reul 2015, Cranshaw /Paulus/
Michel /Zenker Bankenkommentar zum Insolvenzrecht par. 39, rn. 67 en par. 5.4.6.

29 A. van Hees 1989, p. 45.

30 Zie ter illustratie van de andere benadering van achterstelling naar Engels recht:
Pennington 2001, p. 576.

31 Wood 2007, par. 11-002 e.v., Pennington 2001, p. 575, Beale e.a. 2012, p. 289 e.v.,
Ferran 1999, p. 545 e.v. en Nolan 1995.

32 Zie voor een voorbeeld van weinig vruchtbare vergelijking met het Amerikaanse
recht Mayer 2007, p. 217.
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hoeksteen vormt van de meeste achterstellingen, naar Engels recht nog in de
kinderschoenen staat.> Daarom is niet gekozen voor structurele rechts-
vergelijking met het Engels recht. Incidenteel komen aspecten van Engels
recht aan bod, zoals bij de bespreking van de ook in Nederland gehanteerde
achterstellingen naar het model van de ‘Loan Market Association’.

De rechtsvergelijking wordt niet in een apart deel of hoofdstuk
behandeld, maar is verwerkt in de analyse van het Nederlandse recht.

1.5 Afbakening

17. Dit onderzoek is gericht op de vraag naar de gevolgen van de achter-
stelling voor de positie van de achtergestelde schuldeiser, in het bijzonder
in een faillissement. Daarbij ligt de nadruk op de achterstellingen die wor-
den gehanteerd in de financieringspraktijk omdat die achterstellingen het
meest voorkomen en daarmee in de praktijk de meeste vragen oproepen.
Dit heeft verschillende gevolgen.

De vorderingen die in de financieringspraktijk worden achterge-
steld zijn vorderingen tot betaling van een geldsom. Daarom is dit onder-
zoek beperkt tot achtergestelde vorderingen tot betaling van een geldsom.
Achtergestelde vorderingen die niet strekken tot betaling van een geldsom
komen overigens nauwelijks voor, behalve onder legaten en quasilegaten.>*

Achterstellingen in de financieringspraktijk zijn doorgaans geba-
seerd op een rechtshandeling van de achtergestelde schuldeiser. Daarom
ligt de nadruk op dergelijke achterstellingen. Achterstellingen op grond
van de wet komen slechts aan bod voor zover bespreking daarvan dienstig
kan zijn bij het vaststellen van de gevolgen van andere achterstellingen. Er is
niet beoogd een uitputtend overzicht te geven van alle achterstellingen of
verwante rechtsfiguren die in de wet voorkomen.

18. Verder neemt dit onderzoek tot uitgangspunt dat er reeds een achter-
stelling tot stand is gekomen. De totstandkoming van een achterstelling
is dus geen onderwerp van onderzoek, behalve voor zover dat noodza-
kelijk is om de mogelijke gevolgen van een achterstelling vast te stellen.
Daarvoor kan het bijvoorbeeld nodig zijn om te bepalen in hoeverre een

33 Wood 2007, par. 11-002 e.v., Pennington 2001, p. 575, Beale e.a. 2012, p. 289 e.v.,
Ferran 1999, p. 545 e.v., Nolan 1995 en Fransis 2017, p. 206-210.
34 Zie par. 2.2.
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