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HOOFDSTUK 3

Wetenschappelijke rechtvaardigingen
VOOT VOOoITang

31 Inleiding

In dit hoofdstuk wordt onderzocht welke theorieén over de rechtvaardiging van voor-
rang bij verhaal kunnen worden geidentificeerd in de wetenschappelijke literatuur. Dit
onderzoek is aangevangen met systematische bestudering van de Nederlandse literatuur
(dissertaties, handboeken en wetenschappelijke tijdschriftartikelen).! Aan de hand van
bronnenonderzoek in de universitaire bibliotheekcatalogus en de juridische databases
Legal Intelligence en InView is een eerste inventarisatie gedaan van de bronnen die aandacht
besteden aan de rechtvaardiging van voorrangsrechten in het verhaalsrecht, waarbij
vervolgens via reference tracking in deze (en ook later gevonden) bronnen de literatuur
verder in kaart is gebracht. De aandacht is daarbij, ter onderscheiding van de inhoud
van hoofdstuk 4, uitgegaan naar literatuur waarin voorrangsrechten op een normatieve
wijze worden geanalyseerd en dus de vraag centraal staat hoe het recht inzake voorrang
bij verhaal behoort te zijn. Historisch-verklarende besprekingen van de redenen van de
wetgever voor bestaande voorrangsrechten zijn dan ook buiten beschouwing gelaten.
Gedurende dit literatuuronderzoek zijn de volgende theorieén geidentificeerd die het
bestaan van voorrangsposities bij verhaal trachten te rechtvaardigen. Dit betreft in de eerste
plaats de theorie dat voorrang - specifiek de voorrang van zekerheidsgerechtigden - wordt
gerechtvaardigd door de omstandigheid dat de schuldenaar vrij is te beschikken over zijn
goederen en aldus ook om op deze wijze voorrangsposities in het leven te roepen.? De
tweede geidentificeerde theorie ligt in de rechtseconomie, waarbij de rechtvaardiging van
voorrang wordt gezocht in de veronderstelde positieve effecten van een voorrangspositie
op de maatschappelijke welvaart.? Ten derde wordt in de literatuur de continuiteit van
(de onderneming van) de schuldenaar als rechtvaardiging aangehaald voor het bestaan
van voorrang bij verhaal, al wordt op deze grond ook de wenselijkheid van beperking
van de sterke verhaalspositie van separatisten betoogd.* In elk van deze theorieén ligt de
nadruk op de rechtvaardiging van de voorrang van zekerheidsgerechtigden. Voor zover

1  Zie nader over systematisch literatuuronderzoek: Van Dijck, Snel & Van Golen, Methoden van
rechtswetenschappelijk onderzoek 2023, hfdst. 3.

2 Zie hierna, § 3.2.

Zie hierna, § 3.3.

4 Ziehierna, § 3.4.
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31 Hoofdstuk 3 / Wetenschappelijke rechtvaardigingen voor voorrang

zij ook een rechtvaardiging bieden voor de voorrang van andere schuldeisers, betreft dit
veelal een relatieve rang in verhouding tot de zekerheidsgerechtigden.

In dit hoofdstuk zullen deze drie theorieén achtereenvolgens worden geanalyseerd,
waarbij steeds wordt nagegaan voor welke voorrangspositie(s) zij een rechtvaardiging
bieden, wat zij zeggen over de inhoud en reikwijdte van die voorrang en in hoeverre ze
overtuigen.

Het literatuuronderzoek identificeerde ook enige theorievorming over verdelende recht-
vaardigheid als normerend principe bij voorrang bij verhaal. De aandacht gaat hierbij met
name uit naar de negatieve gevolgen van zekerheidsrechten voor de verhaalspositie van
bepaalde groepen schuldeisers, die de verdeling van het verhaalsvermogen onrechtvaardig
zouden kunnen maken. Zo wijst Van den Heuvel op de onevenredig zware gevolgen
voor de schuldeisers die zich tegenover de schuldenaar niet kunnen aanpassen aan het
extra kredietrisico dat zij door de zekerheidsrechten van anderen te dragen krijgen (de
zogenoemde non-adjusting creditors®), die naar haar opvatting tot een onrechtvaardige
verdeling leiden.® Meer in het algemeen is verdelende rechtvaardigheid in deze context
wel geduid als het treffen van een ‘redelijk evenwicht’ tussen overwegingen van autono-
mie (beschikkings- en contractsvrijheid) en van onderlinge solidariteit van alle bij een
faillissement betrokkenen.” In dit opzicht werkt verdelende rechtvaardigheid als rem
op de beschikkings- en contractsvrijheid, zelfs als de uitoefening van deze vrijheden
economisch efficiént is.® Ook de gerechtvaardigde belangen van de diverse ongesecureerde
schuldeisers dienen bij de verdelingsbeslissing te worden meegewogen, waarbij met name
de (verwachte) kwetsbaarheid van een schuldeiser in het faillissement van de schuldenaar
als relevant element wordt genoemd.® Hoewel deze theorievorming zou kunnen worden
gezien als een begin van een rechtsvaardigheidstheorie, dient te worden onderkend dat
verdelende rechtvaardigheid geen eenduidig concept is. Op metajuridisch niveau bestaat
namelijk weinig overeenstemming onder rechtstheoretici over wat de (abstracte) eis van
een rechtvaardige verdeling precies inhoudt.” leder dient het zijne te krijgen en verlies dient
eerlijk te worden verdeeld, maar aan de hand van welke maatstaf is hier in een concrete
verdeling invulling aan te geven? Hier onderscheiden zich verschillende stromingen met
elk een eigen rechtvaardigheidsidee, van het bevoordelen van de minderbedeelden tot aan
een verdeling op basis van verdiensten." Dit laat tevens zien dat de concrete invulling van
het concept ‘verdelende rechtvaardigheid’ onvermijdelijk een politieke aangelegenheid is,
die zich om die reden niet goed leent voor een (objectieve) bespreking als theorie voor
de rechtvaardiging van voorrang bij verhaal. Deze theorie wordt in dit hoofdstuk daarom
verder buiten beschouwing gelaten.

5  Zie over deze schuldeisers ook, vanuit rechtseconomisch perspectief, hierna, § 3.3.4.

6  Vanden Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 117 en 130-131. Een nadere invulling van het
rechtvaardigheidsbegrip wordt hierbij evenwel niet gegeven. Zie ook Gullifer & Payne, Corporate
Finance Law 2020, par. 7.6.1.

7  Snijders, in: Privaatrecht tussen autonomie en solidariteit 2003, p. 269-287.

Vgl. Woodward, Cornell L. Rev. 1997, p. 1529-1530.

9  Zieo.a.: Mokal, Corporate Insolvency Law 2005, par. 4.5; Anderson, Melb. U. L. Rev. 2006, p. 19 e.v.;
Gant, in: Floating Charges in Scotland (ESiL nr. 18) 2022, p. 240-245. Ook het ontbreken van de
mogelijkheid voor een schuldeiser om effectief voorrang te bedingen wordt als mogelijk relevante
factor gezien: Kaptein, Pandrecht 2016, p. 290-292 en 303.

10 Olsaretti, in: The Oxford Handbook of Distributive Justice 2018, p. 2.

11 Brock, in: The Oxford Handbook of Distributive Justice 2018, p. 87.

]
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Eigendom en autonomie 3.21

3.2 Eigendom en autonomie
3.21 Inleiding

Een traditionele rechtvaardiging van het voortrekken van bepaalde schuldeisers in het
geval van een concursus creditorum is gelegen in de vrijheid van een (rechts)persoon
om - zolang hij in solvente positie verkeert - te beschikken over de hem toebehorende
goederen. Hij is als eigenaar immers beschikkingsbevoegd en hij is in beginsel vrij in de
wijze waarop hij deze bevoegdheid uitoefent.”? Deze rechtvaardigingsgrond ziet concreet
op de voorrangsposities die in het leven worden geroepen door beschikkingshandelingen
van de eigenaar ten aanzien van deze goederen: de aan pand en hypotheek verbonden
voorrang. In de woorden van Suijling:

‘ledere crediteur, ook de bevoorrechte crediteur, moet dus steeds lijden, dat de schuldenaar
zijne nog niet gearresteerde goederen vervreemdt of bezwaart en zoo, geheel of ten deele,
aan de uitoefening van het verhaalsrecht onttrekt.”

Meer specifiek komen hier twee vrijheden samen." In de eerste plaats betreft dit de
contractsvrijheid, nu aan de vestiging van een pand of hypotheek in beginsel een overeen-
komst ten grondslag ligt. Partijen zijn in beginsel vrij in hun keuze met wie en wanneer
zij contracteren en waartoe zij zich vervolgens tot elkaar verplichten.” De tweede vrijheid
betreft de beschikkingsvrijheid. De eigenaar van een goed is - wederom in beginsel -
bevoegd om dit goed over te dragen (art. 3:83 BW) of met een beperkt recht te bezwaren
(art. 3:81 lid 1 BW). Bevoegdheid impliceert daarbij de vrijheid om deze bevoegdheid
naar eigen goeddunken uit te oefenen.

Natuurlijk wordt deze vrijheid wel omlijnd door het gesloten systeem van het goederenrecht
(numerus clausus): er kan slechts over het goed worden beschikt op een wijze die het recht
toestaat.’® Meer concreet, partijen kunnen geen andere typen beperkte rechten in het
leven roepen dan die door het recht worden erkend en zij zijn ook bij de bepaling van de
inhoud van die rechten gebonden aan de ruimte die het recht hiertoe laat.”” Hier uit zich
het karakter van het goederenrecht; in de woorden van Haentjens: ‘het [goederenrecht]
beperkt de vrijheid van partijen om rechten te creéren die aan derden kunnen worden
tegengeworpen’.’®

12 Zie bijv. Suijling, Zakenrecht 1940, nr. 421; Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 62-64;
Polak/Pannevis, Insolventierecht 2022/7.1.

13 Suijling, Zakenrecht 1940, nr. 421. Suijling baseert zich in dit verband mede op het arrest HR 22 mei
1931, NJ 1931, p. 1429, waarin de Hoge Raad overweegt (p. 1431) dat het ‘opzettelijk of door zijn
schuld op andere wijze over zijne baten [beschikken] dan door zijn schuldeischers te voldoen met
inachtneming van ieders rechten en voorrechten’ in beginsel ook geen onrechtmatig handelen
oplevert.

14  Vgl. Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 233.
Zie ook Haentjens, De autonomie van de alchemist 2014, p. 13.

15 Hijma e.a., Rechtshandeling en overeenkomst (SBR 3) 2022/14.

16  Verheul, Eigendomsvoorbehoud (Rechtswetenschappelijke publicaties) 2018/3.3, p. 46.

17  Snijders & Rank-Berenschot, Goederenrecht (SBR 2) 2022/78.

18 Haentjens, De autonomie van de alchemist 2014, p. 15.
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3.22 Hoofdstuk 3 / Wetenschappelijke rechtvaardigingen voor voorrang

Indien vervolgens een rechtsgeldige overdracht dan wel vestiging tot stand komt, dan
verkrijgt de ontvangende partij een absoluut recht dat - anders dan een relatief recht -
tegenover iedereen kan worden ingeroepen.’ Binnen de context van de goederenrechtelijke
zekerheidsrechten betekent dit dat een pand- of hypotheekhouder zijn zekerheidsrecht
niet alleen kan inroepen tegenover de schuldenaar wiens goederen zijn bezwaard, maar
ook - wegens de aan het zekerheidsrecht verbonden voorrang bij verhaal - tegenover
diens schuldeisers. Zo gaat op grond van de prioriteitsregel een pand- of hypotheekrecht
boven later verkregen (zekerheids)rechten van andere schuldeisers en voorzien de
rangorderegels uit titel 3.10 BW (i.h.b. art. 3:278 lid 1 jo. art. 3:279 BW) de pand- dan
wel hypotheekhouder van een voorrangsrecht dat zich tevens uitstrekt boven (nagenoeg)
alle andere schuldeisers.?

Het faillissement - als de concursus creditorum bij uitstek — wordt in dit verband
veelvuldig omschreven als de lakmoesproef van het vermogensrecht.?! Pas dan weet
een schuldeiser wat zijn recht ‘waard’ is: heeft hij een goederenrechtelijke aanspraak
op één of meer goederen die zich bij de failliet bevinden, inroepbaar tegen de andere
schuldeisers, of heeft hij slechts een verbintenisrechtelijke aanspraak tegenover de
persoon van de failliet???> De overige schuldeisers hebben aldus te accepteren dat de
schuldenaar ervoor heeft gekozen zijn goederen ten gunste van één of enkele van zijn
schuldeisers te bezwaren; hij heeft over zijn goederen beschikt op een wijze die het recht
toestaat en dat heeft als consequentie dat de daarmee in het leven geroepen voorrang
wordt gerespecteerd.”

322 De aard van de vestiging van een zekerheidsrecht
3.2.2.1 Het model van Harris en Mooney

De voorgaande rechtvaardiging van de voorrangspositie van de zekerheidsgerechtigden
is in de literatuur ter discussie gesteld. De aanleiding voor het literatuurdebat lijkt te

19 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 63; Reehuis & Heisterkamp, Pitlo Goederenrecht
2019/22. De buitengrenzen van de rechtsgeldige overdracht of vestiging worden in deze context
gevormd door de (faillissements)pauliana (art. 3:45 BW jis. 42 en 47 Fw) en misbruik van bevoegd-
heid (art. 3:13 BW).

20 Reehuis & Heisterkamp, Pitlo Goederenrecht 2019/747-748.

21 Zie bijv. Nieuwenhuis, Het vierspan 2013, p. 102. In de (sierlijke) woorden van Eidenmidiller: ‘The
preface to Hegel’s Philosophy of Right contains the famous dictum that “The Owl of Minerva takes
flight only as the dusk begins to fall.” Similarly, it is only after a firm’s fortunes have declined and
the firm enters (formal) insolvency proceedings that we can see what security rights are “worth”.
Hence, insolvency law is the touchstone for security rights.’ In gelijke zin ook Van Zwieten, Goode
on Principles of Corporate Insolvency Law 2018, nr. 2-27, die (in de Britse context) spreekt over ‘the
[...] principle [...] that corporate insolvency law respects pre-liquidation rights, and in particular
property rights and equities’. Zie voor de Duitse context Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweg-
lichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 229, die onder verwijzing naar Jaeger spreekt
over het faillissement als ‘Priifstein der Dinglichkeit’.

22 Deze kenschets behoeft evenwel nuancering in de zin dat er ook tussenvormen denkbaar zijn:
zuiver verbintenisrechtelijke aanspraken waaraan (desondanks) een voorrangspositie ten opzichte
van andere schuldeisers is verbonden. Te denken valt aan vorderingen waaraan - bijv. ex art. 3:284
lid 1 BW - een bijzonder voorrecht (op een bepaald goed) is verbonden.

23 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 64; Verstijlen, TPR 2006, nr. 24.
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Eigendom en autonomie 3.2.21

zijn gelegen in een bijdrage van Harris en Mooney, waarin zij - binnen de context van de
herziening van het Amerikaanse Article 9 UCC security interest - reageren op de kritiek die
vanuit de invalshoeken van economische efficiéntie en de (wat zij noemen) ‘sympathetic
legal studies’ is geuit op het bestaan van goederenrechtelijke zekerheidsrechten.?* Deze
kritiek vatten zij samen als ‘the popular misconception’ dat de verstrekking van goede-
renrechtelijk gesecureerd krediet aan een schuldenaar noodzakelijkerwijs tot benadeling
van diens ongesecureerde schuldeisers leidt.>> Hoewel zij deze kritiek preliminair pareren
door erop te wijzen dat niet kan worden uitgesloten dat de verstrekking van gesecureerd
krediet in sommige gevallen juist tot bevoordeling leidt,?® is hun kernargument dat dit
bovendien niet anders is dan bij andere beschikkingshandelingen van diezelfde schul-
denaar.”” Zij lijken zich hierbij evenwel exclusief te richten op wederkerige transacties
waarbij de beschikkingshandeling steeds wordt verricht in ruil voor een gelijkwaardige
tegenprestatie.?® Ook deze transacties kunnen, afhankelijk van de concrete omstandigheden,
nadelig zijn voor de ongesecureerde schuldeisers.

Ter illustratie maken zij een vergelijking met de betaling van een (opeisbare) schuld en
met een reguliere overdracht wegens verkoop. Zo redeneren zij dat een selectieve betaling
evengoed nadelig kan zijn voor de overige schuldeisers in het geval dat de schuldenaar
op een later moment failliet gaat, terwijl die betaling in beginsel gewoon een geldige
rechtshandeling is.?° En, zo nemen zij als theoretisch voorbeeld, indien de schuldenaar
in plaats van betaling een zekerheidsrecht zou hebben gevestigd (op een waardevast
onderpand) ten gunste van deze schuldeiser, dan had dit mogelijk zelfs een minder negatief
effect op deze overige schuldeisers gehad. Immers, betaling leidt tot (volledig) verlies
van vermogensbestanddelen, terwijl (met een stil zekerheidsrecht) bezwaarde goederen
beschikbaar blijven voor gebruik binnen het bedrijf van de schuldenaar.*® Op deze manier
leidt het vestigen van een zekerheidsrecht voor een bestaande schuld, in vergelijking tot
betaling van die schuld, tot een kleinere verhoging van het faillissementsrisico van de
schuldenaar en daarmee (als het risico wordt uitgedrukt in kosten) tot minder nadeel
voor de overige schuldeisers.’!

Ten aanzien van de overdracht wegens verkoop is de uitgangspositie van Harris en
Mooney dat de gevolgen voor de schuldeisers van de verkoper afhangen van de vraag of de
verkoper meer waarde weet te genereren met het ontvangen geld dan met het verkochte

24 Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2021-2025.

25 Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2023.

26  Hierbij treden zij in het rechtseconomische debat over de efficiéntie van goederenrechtelijke
zekerheidsrechten, hetgeen hierna in § 3.3 nog aan de orde zal komen. Harris en Mooney wijzen
bijvoorbeeld op de voordelen die zich buiten insolventie van de schuldenaar manifesteren, waarbij
zij benadrukken dat lang niet iedere schuldenaar uiteindelijk insolvent raakt. Harris & Mooney,
Virginia L. Rev. 1994, p. 2028-2037.

27 Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2037.

28 Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2052.

29 Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2038-20309.

30 Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2038. De vestiging van een zekerheidsrecht in de plaats
van de betaling van een schuld (dus zonder dat er ‘vers’ krediet tegenover staat) zal evenwel snel
paulianeus zijn, althans indien deze handeling onverplicht verricht is (vgl. art. 42 en 47 Fw); in de
Nederlandse bancaire context maakt art. 26 ABV deze handeling tot een verplichte rechtshandeling
en daarmee paulianabestendiger.

31 Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2038.
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3.222 Hoofdstuk 3 / Wetenschappelijke rechtvaardigingen voor voorrang

goed.*> Wanneer zij dit vervolgens afzetten tegen de verlening van een zekerheidsrecht
in ruil voor krediet, signaleren zij twee verschillen. In de eerste plaats blijft bij de ze-
kerheidstelling het restwaarderisico bij de zekerheidsgever; een waardedaling van het
bezwaarde goed kan ertoe leiden dat de zekerheidsgerechtigde, na verhaal op dit goed
te hebben genomen, een met de andere schuldeisers concurrerende restantvordering
overhoudt.® Ten tweede wijzen zij ook hier op het behoud van het gebruiksrecht op het
goed bij bezwaring ervan, hetgeen de zekerheidsgever in staat stelt om - anders dan bij
de overdracht - geld te blijven verdienen met dit goed.*

Dit brengt Harris en Mooney tot de kern van hun betoog: de welvaartseffecten voor de
overige schuldeisers zijn bij gesecureerd krediet even onzeker als bij andere beschikkings-
handelingen die zijn verricht in ruil voor een gelijkwaardige tegenprestatie.*® Indien men
dan ook de beschikbaarheid van gesecureerd krediet ter discussie stelt op de grond dat dit
in een eventueel faillissement nadelig uitpakt voor de ongesecureerde schuldeisers, dan
ontkomt men er niet aan om ook voornoemde andere beschikkingshandelingen op dezelfde
grond ter discussie te stellen.®® Het is dan zaak om ofwel de bestaande partijautonomie
in het (algemene) vermogensrecht ter discussie te stellen, ofwel te laten zien waarom
het vestigen van een zekerheidsrecht afwijkt van deze andere beschikkingshandelingen
die het recht erkent.’” Pas als men in een van beide slaagt, ontstaat er grond voor kritiek
op de (ruime) beschikkingsvrijheid van de zekerheidsgever. Tot die tijd hanteren zij het
‘bewijsvermoeden’ dat ‘[t]o the extent that the existing law governing secured transactions
reflects the larger, widely shared social values of free alienability and party autonomy, that
law presumptively is sound’.>®

3.2.2.2  Rechtseconomische bezwaren

Het model van Harris en Mooney is niet vrij van controverse gebleken. Vanuit econo-
misch perspectief heeft met name Schwartz zich kritisch over dit model uitgelaten,
specifiek ten aanzien van de veronderstelde analogie tussen bezwaren en overdragen.*
Schwartz licht twee elementen uit. In de eerste plaats wijst hij op de gebrekkigheid van
de gemaakte aannames, zoals de aanname dat bij een overdracht wegens verkoop - net
als bij een zekerheidstelling - de potentiéle welvaartseffecten voor de schuldeisers
van de verkoper onzeker zijn.*° Dit druist volgens Schwartz in tegen de presumptie dat
marktpartijen rationeel handelen en hun eigen belangen vooropstellen. Immers, onder

32 Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2040.

33 Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2040.

34 Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2040-2041. Zij vatten dit evenwel op een niet al te sterke
wijze samen: ‘Thus, unlike a seller, a debtor who grants a security interest enjoys more than the
value represented by the cash it receives in the transaction.’ Daarmee lijken zij te miskennen
dat de tegenprestatie bij beide transacties niet gelijk zal zijn. Immers, verkoop zal in de regel
plaatsvinden tegen marktwaarde, terwijl bezwaring eerder tegen liquidatiewaarde zal geschieden.
Of aan de schuldenaar ook in absolute zin meer waarde toekomt, is dan ook de vraag.

35 Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2041, 2052.

36 Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2041, 2052.

37 Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2052.

38 Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2052.

39 Schwartz, Virginia L. Rev. 1994.

40 Schwartz, Virginia L. Rev. 1994, p. 2082-2083.
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Eigendom en autonomie 3.223

deze presumptie is in beginsel niet voorstelbaar dat een partij een goed verkoopt indien
hij met de verkoopprijs minder waarde kan toevoegen dan met het goed zelf.' Dat zou
een irrationele handeling zijn. Dat maakt de welvaartseffecten bij overdracht wegens
verkoop minder onzeker en in ieder geval in beginsel niet negatief, waardoor de analogie
met zekerheidstelling spaak loopt.#

Ten tweede wijst Schwartz erop dat Harris en Mooney onterecht de inefficiénties ver-
bonden aan marktfalen buiten beschouwing laten. Dit is relevant omdat markttransacties
pas worden verondersteld wenselijk te zijn, indien aan twee voorwaarden is voldaan:
i) de handelende partijen zijn niet asymmetrisch geinformeerd over de economische
parameters van de transactie; en ii) de transactie heeft geen gevolgen voor derden (ex-
terne effecten).® In dat geval is het namelijk waarschijnlijk dat de transactie de welvaart
van partijen laat stijgen zonder dat de welvaart van anderen daalt (Pareto-efficiéntie).*
Asymmetrische informatie en (negatieve) externe effecten zijn evenwel juist twee vormen
van marktfalen die veelal worden geassocieerd met de verstrekking van gesecureerd
krediet.*> Hier komt de rechtseconomie in beeld in de zin dat de vraagstelling wijzigt
van ‘moeten vrijwillige transacties al dan niet worden gestimuleerd?’ naar ‘in hoeverre
is het marktfalen dat zich voordoet op de markt voor gesecureerd krediet, voldoende
ernstig om overheidsingrijpen te rechtvaardigen?’.#6 Dat maakt vervolgens dat een theorie
over de onbeperkte beschikbaarheid van zekerheidsrechten per definitie incompleet is
- en daardoor niet overtuigt - wanneer de inefficiénties verbonden aan asymmetrische
informatie en externe effecten op de kredietmarkt buiten beschouwing worden gelaten.*’

3.2.2.3 Dogmatische bezwaren

Overdragen fundamenteel anders dan vestigen zekerheidsrecht?

In reactie op de bijdrage Harris en Mooney is tevens een (bescheiden) debat op gang
gekomen over de vraag in hoeverre het bezwaren van een goed met een zekerheidsrecht
een fundamenteel andere rechtshandeling is dan het overdragen van ditzelfde goed.
Verstijlen meent dat hierin geen wezenlijk onderscheid is aan te brengen: indien een
schuldenaar bevoegd is tot overdracht en het betreffende goed daarmee geheel aan het
verhaal door zijn schuldeisers kan onttrekken, is hij ook bevoegd om op dit goed een
zekerheidsrecht te vestigen en het daarmee gedeeltelijk aan het verhaal te onttrekken.*

41  Schwartz, Virginia L. Rev. 1994, p. 2083.

42 Schwartz, Virginia L. Rev. 1994, p. 2083.

43 Schwartz, Virginia L. Rev. 1994, p. 2081-2082. Vgl. Van Velthoven & Van Wijck, Recht en efficiéntie
2019/2.7.

44  Schwartz, Virginia L. Rev. 1994, p. 2082. Van Velthoven & Van Wijck, Recht en efficiéntie 2019/2.7.

45  Zie hierover nader § 3.3.

46  Schwartz, Virginia L. Rev. 1994, p. 2083.

47  Schwartz, Virginia L. Rev. 1994, p. 2084-2086.

48 Verstijlen, De faillissementscurator 1998, p. 18; Verstijlen, TPR 2006, nr. 24; Verstijlen, Algemene
bepalingen pand en hypotheek (Mon. BW nr. B11) 2013/6.
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In feite is dit een logische a-maiore-ad-minus-redenering: hij die bevoegd is tot het
meerdere, is ook bevoegd tot het mindere.*°

Anders is de opvatting van Van den Heuvel.*° Zij ziet een cruciaal verschil in de gevolgen
die optreden in het verhaalsvermogen van de schuldenaar. Waar een overdracht enkel
gevolgen heeft voor de omvang van dit verhaalsvermogen, leidt een zekerheidstelling
juist tot een herschikking ervan:

‘Wanneer de schuldenaar zijn auto verkoopt en levert heeft dit slechts gevolgen voor de
omvang van het verhaalsvermogen. Er verandert niets in de onderlinge verhouding tussen
de schuldeisers. Wanneer de schuldenaar de auto niet verkoopt maar er een zekerheidsrecht
op vestigt, heeft dit tot gevolg dat de overige schuldeisers daarop in beginsel geen verhaal
meer kunnen nemen. De reden daarvoor is niet dat de auto het verhaalsvermogen heeft
verlaten, maar dat de gesecureerde schuldeiser voorrang toekomt en zich dus in beginsel
exclusief op de auto kan verhalen. Er is sprake van een herschikking van de rechten van
crediteuren onderling die zich in geval van overdracht niet voordoet. Deze herschikking
houdt in dat de overige schuldeisers bij de verdeling van het verhaalsvermogen feitelijk
achtergesteld worden ten opzichte van de gesecureerde crediteur.™"

Aan de zekerheidsgerechtigde komt aldus primair een voorrangsrecht toe in verhouding
tot zijn medeschuldeisers; hij verkrijgt - anders dan bij een ‘gewone’ overdracht - geen
gebruiksrecht op het betreffende goed.>> Van den Heuvel steunt hierbij op Bebchuk en
Fried, die in reactie op Harris en Mooney hebben betoogd dat de zekerheidsgever niet
slechts een ‘interest in its own property’ overdraagt (waarover hij vrij is te beschikken),
maar ook een ‘interest in the property of the bankruptcy estate’ (dat volgens de auteurs
niet aan de zekerheidsgever toebehoort, maar aan diens gezamenlijke schuldeisers).>
Dit geeft zekerheidsrechten een eigen, onderscheidend karakter ten opzichte van de
andere goederenrechtelijke rechten; waar aldaar de derdenwerking tot uiting komt
in zaaksgevolg (droit de suite) jegens derde-verkrijgers, komt de derdenwerking bij
zekerheidsrechten primair tot uiting in het aan deze rechten verbonden voorrangsrecht
jegens medeschuldeisers (in de Nederlandse context neergelegd in art. 3:278 lid 1 jo.
art. 3:279 BW).>* Dit voorrangsaspect is volgens Van den Heuvel dan ook ‘het cruciale
verschil’ tussen de overdracht als gewone beschikkingshandeling en de zekerheidstelling.>

Ook voor Brinkmann is het vestigen van een zekerheidsrecht op een goed naar haar aard
een andere rechtshandeling - en derhalve niet iets dat ‘minder’ is - dan de overdracht van

49 Vgl. Verheul, Eigendomsvoorbehoud (Rechtswetenschappelijke publicaties) 2018/3.3, p. 46. Zie ook
Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 233-
234, die dit argument (hoewel zijn eigen opvatting een andere is) als volgt omschrijft: ‘Wenn der
Eigentiimer das “ganze Biindel” iibertragen konne, dan miisse er erst recht nur einen Zweig aus
diesem Biindel {ibertragen konnen.’

50 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 66-69.

51 Vanden Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 66-67. Van den Heuvel sluit voor haar herschik-
kingsbegrip expliciet aan bij Bebchuk & Fried, Yale L. J. 1996, p. 867: ‘full priority gives a borrower
the power to subordinate the bankruptcy claims of nonconsenting unsecured creditors to that of
another creditor’.

52 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 66-67.

53 Bebchuk & Fried, Cornell L. Rev. 1997, p. 1290; Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 66.

54 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 67-68.

55 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 68.
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dit goed.*® Hij ziet hiervoor in de eerste plaats een aanwijzing in de verhaalsrechtelijke
gevolgen van beide rechtshandelingen:

‘Die VerdufBerung eines Gegenstands verdndert seine vermogens- sowie seine haftungs-
rechtliche Zuordnung. Nicht nur ist der Erwerber kraft des Erwerbsvorgangs der (vermo-
gensrechtliche) Inhaber des Gegenstands, dieser ist ihm auch haftungsrechtlich in dem
Sinn zugeordnet, dass der Gegenstand nunmebhr fiir die gegen den Erwerber gerichteten
Forderungen haftet. Die Bestellung eines Sicherungsrechts beeinflusst dagegen gerade
nicht die haftungsrechtliche Zuordnung des Sicherungsguts, denn auch nach Verpfdn-
dung oder Sicherungsiibereignung einer Sache haftet diese fiir die Verbindlichkeiten des
Sicherungsgebers - freilich in erster Linie fiir dessen Verbindlichkeiten gegeniiber dem
Sicherungsnehmer.”

Waar (aldus) bij een vervreemding de verhaalsrechtelijke toewijzing van het goed
de vermogensrechtelijke toewijzing volgt (en het goed dus onderdeel wordt van het
verhaalsvermogen van de verkrijger), blijft bij de vestiging van een zekerheidsrecht het
goed onderdeel van het verhaalsvermogen van de zekerheidsgever. Hierin openbaart zich
het voor Brinkmann doorslaggevende verschil: met de vestiging van een zekerheidsrecht
wordt een verandering (in de woorden van Van den Heuvel: ‘herschikking’) van de faillisse-
mentsrechtelijke rangorde bij verhaal op dit verhaalsvermogen beoogd.>® De (toekomstige)
verhaalswaarde van het onderpand wordt toegewezen aan de zekerheidsgerechtigde.>
Dat brengt Brinkmann tot de vervolgvraag in hoeverre de schuldenaar bevoegd is om
op deze manier de verhaalsrechtelijke toewijzing van zijn goederen te wijzigen zonder
tegelijkertijd ook de vermogensrechtelijke toewijzing te wijzigen, en dus in te breken
in de faillissementsrechtelijke rangorde tussen zijn schuldeisers.® In deze context wijst
hij - ten tweede - op het duale karakter (‘Doppelnatur’) van zekerheidsrechten: zij
werken zowel in de verhouding tussen de zekerheidsgever en de zekerheidsnemer als
in de verhouding tussen de schuldeisers onderling.t! Immers, enerzijds verkrijgt de
zekerheidsnemer bijzondere verhaalsbevoegdheden tegenover de zekerheidsgever en
anderzijds verkrijgt hij ten opzichte van zijn medeschuldeisers de aan het zekerheidsrecht
verbonden, faillissementsbestendige voorrang bij verhaal. In dit laatste openbaart zich
volgens Brinkmann het tweede kenmerkende onderscheid tussen overdragen en het
vestigen van een zekerheidsrecht, hetgeen hij verduidelijkt aan de hand van het beeld
van het faillissement als algemeen beslag ten behoeve van de gezamenlijke schuldeisers:

‘Betrachtet man die insolvenzrechtliche Wirkung einer Sicherheitenbestellung im Hinblick
auf das Verhdltnis der Gldubiger zueinander, so wird [...]| deutlich, dass in der Einrdumung
eines Vorrechts fiir einen Glaubiger eine Verfiigung iiber das (kiinftige) Beschlagsrecht der
Insolvenzgldubiger durch den Schuldner lieft. Der Sache nach handelt es sich hierbei um die

56  Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 235.

57 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 236.

58 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 236.

59 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 257.

60 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 252.

61 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 253. Dit
duale karakter is eerder ook door Van den Heuvel geidentificeerd: Van den Heuvel, Zekerheid en
voorrang 2004, p. 55-57.
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Verfiigung eines Nichtberechtigten, da der Schuldner {iber die jeweiligen Teilpfandrechte
der Insolvenzgldubiger verfiigt.’®?

Brinkmann beschouwt aldus - in lijn met de eerdergenoemde opvatting van Bebchuk en
Fried - een schuldenaar onbevoegd om te beschikken over de toekomstige (onderlinge)
verhaalsrechten van zijn schuldeisers, aangezien deze aan henzelf toebehoren. Dat maakt
dat het verschaffen van voorrang door middel van een zekerheidsrecht ‘ganz deutlich’
niet kan worden gezien als iets dat ‘minder’ is dan overdragen; het zijn twee naar hun
aard verschillende rechtshandelingen.®

In het voorgaande standpunt van zowel Van den Heuvel als Brinkmann schuilt evenwel
een moeilijkheid, namelijk de aanname dat een overdracht niet leidt tot een herschikking
van het verhaalsvermogen. Zo constateert Verstijlen, in reactie op Van den Heuvel:

‘Ook door een overdracht wordt de positie van schuldeisers herschikt, omdat de verkrijger
van het betreffende goed zijn vordering (tot levering) volledig krijgt voldaan, hetgeen ten
koste gaat van de overige schuldeisers.’®

Hoewel zijn (beknopte) argument voor meerdere uitleg vatbaar is, ontluikt de kracht van
dit argument zich indien de juiste vergelijking wordt gemaakt. Een zekerheidsrecht is
als nevenrecht altijd verbonden aan een vordering van een schuldeiser. Dat betekent dat
wanneer sec de gevolgen van de vestiging van een zekerheidsrecht centraal staan, er zal
moeten worden uitgegaan van het scenario dat een zekerheidsrecht wordt gevestigd voor
een bestaande vordering van een schuldeiser. Daarmee is vanzelfsprekend de herschikking
van schuldeisers een feit. Wanneer in dit scenario - ceteris paribus - de vestiging wordt
vervangen door een overdracht, is het scenario dat voorligt: een overdracht die dient als
betaling in natura, aan een bestaande schuldeiser. In dit scenario kan men er niet omheen
dat sprake is van een herschikking van schuldeisers, nu een van de schuldeisers zijn
vordering volledig krijgt voldaan en de overige schuldeisers nog slechts verhaal kunnen
nemen op het resterende verhaalsvermogen van de schuldenaar. Natuurlijk is dit niet
het ‘standaard’ scenario van een overdracht om baat aan een derde, maar dat neemt niet
weg dat dit een tegenvoorbeeld vormt voor de (impliciete) stelling dat een overdracht
niet tot herschikking van het verhaalsvermogen leidt. Ook een overdracht kan tot doel
hebben de faillissementsrechtelijke rangorde bij verhaal te herschikken door één of meer
schuldeisers aan de toekomstige concursus creditorum te laten ontsnappen, als een vorm
van oneigenlijke voorrang. Dit sluit aan bij het vervolgargument van Verstijlen:

‘Zowel bij de zekerheidsrechten als bij enig ander goederenrechtelijk recht is in wezen het
droit de préférence aan de orde: elke goederenrechtelijk rechthebbende kan zijn rechten
op het goed uitoefenen voordat welke andere partij dan ook aan bod komt, schuldeisers
én anderen met een jonger goederenrechtelijk recht.’s>

62 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 253.
63 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 236.
64 Verstijlen, TPR 2006, p. 1172.
65 Verstijlen, TPR 2006, p. 1172.
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Zo volgt bijvoorbeeld uit artikel 3:282 BW dat de voorrang bij verhaal niet exclusief aan
de beperkte zekerheidsrechten is verbonden. Ook de beperkt genotsrechten herbergen
een voorrangsrecht dat materialiseert bij verval van het beperkte recht door executie
van het hoofdrecht.

Voorgaande beschouwingen raken voorts aan een verwante vraag, die van de constructie
van het beperkte recht in het algemeen. Splitst een beperkt recht zich (als een taartpunt) af
van een eigendomsrecht, of leidt de vestiging van een beperkt recht juist tot het ontstaan
van een nieuw recht waarmee het eigendomsrecht vervolgens wordt bezwaard?%® De visie
die wordt aangehangen bepaalt vervolgens de aard en inhoud van het beperkte recht. In
de ‘afsplitsingstheorie’ was het beperkte recht reeds onderdeel van het eigendomsrecht
waarvan het afsplitst, en dus leidt dat tot de gevolgtrekking dat de beperkt gerechtigde
niet méér (of andere) bevoegdheden kan krijgen dan reeds in het eigendomsrecht
besloten lag.’’” Dit is anders in de ‘bezwaringstheorie’, aangezien het ontstaan als nieuw
recht betekent dat het beperkte recht niet noodzakelijkerwijs van gelijke aard en inhoud
hoeft te zijn als het eigendomsrecht waarop het rust; aan de beperkt gerechtigde kunnen
- met andere woorden - ook prima eigen bevoegdheden toekomen die de eigenaar nooit
had en ook nooit zal krijgen.58

Dit is niet de plaats om uitvoerig bij deze vraag stil te staan. Binnen het bestek van
het onderhavige onderzoek is vooral relevant dat in het literatuurdebat rondom deze
vraag overtuigende argumenten zijn aangehaald voor de bezwaringstheorie en tegen de
afsplitsingstheorie.®® Zo wijst De Jong erop dat aan een pandrecht bevoegdheden zijn
verbonden die een eigenaar niet toekomen, zoals het recht van executoriale verkoop
van het bezwaarde goed gecombineerd met voorrang bij het daaropvolgende verhaal op
de executieopbrengst.”” De pandhouder ontleent deze bevoegdheid aan de wet, wegens
zijn hoedanigheid als pandhouder; dit is dan ook geen bevoegdheid die ‘afsplitst’ van
de eigenaar naar de pandhouder.” Dit opent de deur voor de opvatting dat eigendom en
beperkt recht - in de woorden van Mollema - ‘ongelijksoortige grootheden’ vormen.” Dit
voorziet vervolgens in een aanvullend argument ten gunste van de visie dat overdragen
fundamenteel anders is dan het vestigen van een beperkt (zekerheids)recht: waar bij
overdracht het eigendomsrecht wordt overgedragen, wordt bij de vestiging van een
beperkt recht een nieuw, andersoortig recht gecreéerd dat het eigendomsrecht van
buitenaf bezwaart.

66 Koops, MvV 2014, p. 6.

67 Koops, MvV 2014, p. 6.

68 Koops, MvV 2014, p. 6.

69 Zie uitvoerig over dit debat: De Jong, De structuur van het Goederenrecht (Rechtswetenschappelijke
publicaties) 2006 en Mollema, Het beperkte recht 2013.

70 De Jong, De structuur van het Goederenrecht (Rechtswetenschappelijke publicaties) 2006, nr. 240. Zie
in vergelijkbare zin ook Koops, MvV 2014, p. 8.

71  De Jong, De structuur van het Goederenrecht (Rechtswetenschappelijke publicaties) 2006, nr. 240.

72 Mollema, Het beperkte recht 2013, p. 51-52. Zie ook De Jong, De structuur van het Goederenrecht
(Rechtswetenschappelijke publicaties) 2006, nr. 19. Al laat de wijze waarop naar Nederlands recht
de overdracht onder voorbehoud van een beperkt recht is geregeld, zich hiermee wat lastig rijmen.
Zie hierover nader, kritisch op de Nederlandse regeling: Jansen, GROM 2008.
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Transactieneutraliteit

De voorgaande kritiek van Brinkmann op de a-maiore-ad-minus-redenering maakt dat
hij de stelling van Harris en Mooney dat de voorrang van de zekerheidsgerechtigde wordt
gerechtvaardigd door de beschikkingsbevoegdheid van de schuldenaar ferm afwijst.”
De rechtvaardiging moet worden gezocht in de verhouding tussen de schuldeisers
onderling.”* Hierin ontwaart zich een alternatieve rechtvaardiging die Brinkmann te
berde brengt: de voorrang van de zekerheidsgerechtigde is pas gerechtvaardigd - en
vormt dus een gerechtvaardigde inbreuk op de Gleichbehandlungsgrundsatz - wanneer
het zekerheidsrecht haftungsrechtlich neutral is gevestigd.” Dat wil zeggen dat de waarde
die door de vestiging van het zekerheidsrecht wordt onttrokken aan het verhaal door
de overige schuldeisers, wordt gecompenseerd door een equivalente verhoging van het
verhaalsvermogen van de schuldenaar (door het verstrekken van krediet). Brinkmann noemt
dit haftungsrechtliche Surrogation.” De transactie als geheel heeft dan, zo is de gedachte,
een neutraal effect op het verhaalsvermogen van de schuldenaar; de verhaalspositie van
de overige schuldeisers verslechtert niet. Er kan aldus slechts sprake zijn van neutraliteit
indien het zekerheidsrecht wordt gevestigd in ruil voor nieuw krediet. De (onverplichte)
zekerheidstelling voor reeds verstrekt krediet valt hier dus buiten.”

Brinkmann sluit in dit kader aan bij de (met het voorgaande overeenkomende) gedachte
achter § 142 InsO, een bepaling over de faillissementspauliana die - kort gezegd - een vo6r
faillissement en in ruil voor een gelijkwaardige tegenprestatie verrichte rechtshandeling
(een Bargeschdift) in beginsel voor onaantastbaar houdt.”

Brinkmann maakt vervolgens een onderscheid in drie typen zekerheidstransacties die
hij toetst op haftungsrechtliche Neutralitit.”® In de eerste plaats onderscheidt hij de
zogenoemde aanschaffinanciering: de vestiging van een zekerheidsrecht op een - met
nieuw krediet aangekocht - nieuw goed van de zekerheidsgever dat zonder dit krediet
niet zou zijn aangeschaft.®’ Deze transactie heeft volgens Brinkmann een neutraal effect
op het verhaalsvermogen, aangezien de overige schuldeisers zich zonder deze aanschaf
iberhaupt niet op het betreffende goed zouden hebben kunnen verhalen.®' Hun ver-
haalspositie is dan ook niet verslechterd. De inbreuk op de Gleichbehandlungsgrundsatz
is gerechtvaardigd.

73  Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 232, 234,
236, 252-254.

74  Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 254.

75 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 258-259.

76  Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 260-261.

77  Waarbij dient te worden opgemerkt dat indien een dergelijke transactie vlak voor het faillisse-
ment van de zekerheidsgever wordt verricht, aan de zekerheidstelling haar werking kan worden
ontnomen als zijnde paulianeus.

78 §1421id 1 InsO: ‘Eine Leistung des Schuldners, fiir die unmittelbar eine gleichwertige Gegenleis-
tung in sein Vermogen gelangt, ist nur anfechtbar, wenn die Voraussetzungen des § 133 Absatz
1 bis 3 gegeben sind und der andere Teil erkannt hat, dass der Schuldner unlauter handelte’;
Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 260-261.

79 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 261-270.

80 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 262.

81 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 262.
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Ten tweede onderscheidt Brinkmann de vestiging van zekerheidsrechten op specifieke
bestaande goederen van de zekerheidsgever, in ruil voor nieuw krediet.®> Ook hier is sprake
van neutraliteit, doch onder de voorwaarde dat de hoogte van het krediet overeenstemt
met de (executie)waarde van de bezwaarde goederen, aangezien de verslechtering van
de verhaalspositie van de overige schuldeisers wordt gecompenseerd door de toename
van het verhaalsvermogen door het verstrekte krediet.®> Aan deze voorwaarde wordt,
aldus Brinkmann, bij zekerheidsrechten per definitie voldaan, aangezien de voorrang van
de zekerheidsgerechtigde slechts bestaat tot het beloop van zijn vordering. Met andere
woorden: de voorrang bestaat slechts tot het bedrag waarmee de zekerheidsgerechtigde
het verhaalsvermogen van de schuldenaar heeft vergroot.®* Leidend is daarbij de om-
standigheid dat dit krediet is verstrekt; het is niet relevant in hoeverre (de waarde van)
dit krediet bij de faillietverklaring nog steeds onderdeel is van het verhaalsvermogen
(of dat het bijv. door ongelukkige investeringen deels is verdampt).®> Dit volgt volgens
Brinkmann uit de aard van de Gleichbehandlungsgrundsatz:

‘Der Gleichbehandlungsgrundsatz schiitzt [die anderen Gldaubiger] nur davor, dass sich
einzelne Mitgldubiger von der wechselseitigen Ausgleichshaftung ausnehmen, aber nicht
vor wertmdfig neutralen Veranderungen des Bestands der ihnen haftenden Gegenstdnde.®®

De derde zekerheidstransactie die Brinkmann onderscheidst, is de vestiging (bij voorbaat)
van zekerheidsrechten op toekomstige goederen.” Brinkmann benoemt concreet de
Duitse Globalsicherheiten mit wechselndem Bestand: de Globalzession en de Raumsiche-
rungsiibereignung. Hier is volgens Brinkmann niet zonder meer sprake van neutraliteit,
omdat er niet per definitie een evenwichtige verhouding is tussen het verstrekte krediet
en de in ruil daarvoor verstrekte zekerheid.®® De uiteindelijke omvang van de verstrekte
zekerheid wordt namelijk bepaald door een feitelijkheid, namelijk - specifiek voor
de context van de Globalzession - de vragen a) hoeveel vorderingen zijn geind; en b)
hoeveel nieuwe vorderingen zijn ontstaan.®® Hierin schuilt het risico dat de verhouding
tussen het verstrekte krediet en de in ruil daarvoor verstrekte zekerheid uit de pas gaat
lopen. Dat maakt dat volgens Brinkmann niet kan worden volgehouden dat sprake is
van haftungsrechtliche Surrogation; daarvoor is de band tussen krediet en zekerheid te
indirect.”® Dat betekent dan ook dat deze zekerheidstransacties wel een inbreuk maken
op de Gleichbehandlungsgrundsatz zonder dat zich hiervoor in de verhouding tussen de
schuldeisers onderling een rechtvaardiging laat vinden.’!

Het is evenwel verrassend dat Brinkmann in deze context geen aandacht besteedt aan de
omstandigheid dat ook bij deze Globalsicherheiten de voorrang van de zekerheidsgerechtigde

82 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 263-264.
83  Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 264-265,
onder verwijzing naar Schwarcz, Duke L. J. 1997, p. 430.
84 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 264-265.
85 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 265-266.
86 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 267.
87 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 268-270.
88 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 268-269.
89 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 269-270.
90 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 270.
91 Brinkmann, Kreditsicherheiten an beweglichen Sachen und Forderungen (JP nr. 156) 2011, p. 270.
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slechts bestaat tot het bedrag van diens vordering.’> Dat zou ook dit type zekerheids-
transactie uiteindelijk toch neutraal maken: de hoogte van de tegenprestatie in ruil
voor de verstrekte zekerheid (derhalve de mate waarin de zekerheidsgerechtigde het
verhaalsvermogen heeft laten toenemen) is gelijk aan het bedrag dat aan het verhaal
van de ongesecureerde schuldeisers wordt onttrokken. Zijn conclusie dat de aan deze
zekerheidstellingen verbonden voorrang niet gerechtvaardigd is, overtuigt daarom niet.

Het argument van transactieneutraliteit is evenwel — omgekeerd - ook gebruikt ter
bevestiging van de stelling van Harris en Mooney. Zo gebruikt Verstijlen, in repliek op
Van den Heuvel en Bebchuk en Fried, dit argument om erop te wijzen dat de herschikking
van de verhaalsrechten van de overige schuldeisers ‘in de regel wel meevalt’:

‘Bovendien valt het in de regel met die herschikking wel mee, zowel bij de vestiging van
een zekerheidsrecht als bij de overdracht. De zekerheidsverschaffing pleegt samen te
hangen met door de zekerheidsnemer verstrekte of te verstrekken middelen; net zoals
tegenover de overdracht een koopprijs pleegt te worden betaald. De transactie in haar
totaliteit beschouwd, is neutraal.”?

Dit is voor Verstijlen een bevestiging van de a-maiore-ad-minus-redenering: indien de
herschikking - als het kenmerkende onderscheid tussen overdragen en bezwaren - niet ook
tot een daadwerkelijke verslechtering van de verhaalspositie van de overige schuldeisers
leidt (lees: hun verwachte uitkering daalt), wat blijft er dan nog van dit onderscheid
over? De facto niets, en daarmee herleeft dan de (algemene) beschikkingsvrijheid van
de schuldenaar als de rechtvaardiging voor de voorrang van de zekerheidsgerechtigde.

Het verschil tussen beide benaderingen is evenwel betrekkelijk. Wanneer sterk waarde
wordt gehecht aan de wijziging van de onderlinge rangorde bij verhaal (een formele/relatieve
verandering), dan leidt de aanwezigheid van haftungsrechtliche Neutralitdit ertoe dat de
voorrang van de zekerheidsgerechtigde toch gerechtvaardigd is. Wanneer evenwel juist de
wijziging van de daadwerkelijke verhaalspositie van de overige schuldeisers als maatstaf
wordt genomen (een materiéle/absolute verandering), dan zal een zekerheidsstelling
binnen een neutrale transactie juist niet verschillen van een reguliere overdracht. Dat
maakt de voorrang van de zekerheidsgerechtigde opnieuw gerechtvaardigd, maar dan
door de beschikkingsvrijheid van de schuldenaar.

Intermezzo: transacties om niet

Nu uit het voorgaande is gebleken dat bij wederkerige transacties, meer specifiek de uitruil
van gelijkwaardige tegenprestaties, het kenmerkende onderscheid tussen overdragen
en het vestigen van een zekerheidsrecht in de praktijk lijkt weg te vallen, rijst de vraag
hoe dit uitpakt bij transacties die juist niet neutraal zijn. Het voorbeeld bij uitstek is de

92 A) Hierbij dient evenwel te worden opgemerkt dat zekerheidscontructies denkbaar zijn waar
dergelijke overwaarderegels niet gelden. Concreet valt te denken aan sale-and-lease-back-arran-
gementen, waar binnen de Nederlandse context de aanwezigheid van een overwaarderegeling een
aanwijzing kan zijn dat sprake is van een verboden fiduciaire overdracht tot zekerheid (art. 3:84
lid 3 BW). B) Tussentijds kan het wel zo zijn dat onevenredig veel goederen zijn bezwaard
(Ubersicherung). Het is evenwel een nog open vraag in hoeverre dat de uiteindelijke verhaalspositie
van de overige schuldeisers negatief beinvloedt.

93 Verstijlen, TPR 2006, p. 1172.
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beschikkingshandeling om niet. In hoeverre vormt de herschikking van de onderlinge
verhouding van de schuldeisers hier een kenmerkend onderscheid tussen enerzijds
een schenking en anderzijds de (onverplichte) vestiging van een zekerheidsrecht voor
bestaand krediet? Neem ter illustratie de volgende casus:

Alis eigenaar van een auto (marktwaarde € 3.000), een fiets (marktwaarde € 1.500) en een
bankrekening (positief saldo € 500). A heeft tevens drie concurrente schuldeisers: B heeft
een vordering ter hoogte van € 10.000; C heeft een vordering ter hoogte van € 5.000; en
D heeft een vordering ter hoogte van € 5.000. Als wordt uitgegaan van de fictieve situatie
dat de opbrengst van de auto en fiets bij uitwinning in het faillissement van A gelijk is aan
de marktwaarde en dat het faillissement geen (boedel)kosten met zich brengt, krijgen
schuldeisers B, Cen D in het faillissement ieder 25% van hun vordering uitgekeerd (pro rata).

Vermogen van A Verhaalspositie in het
Goederen Schulden faillissement van A
Auto € 3.000| B € 10.000| B(25%) € 2.500
Fiets € 1500 C € 5.000| C(25%) € 1.250
Bankrekening € 500| D € 5.000| D(25%) € 1250
Totaal € 5.000| Totaal € 20.000| Totaal € 5.000

Indien A voor faillissement een (rechtsgeldig) stil pandrecht op zijn auto vestigt ter
zekerheid van het reeds eerder door D verstrekte krediet, dan leidt dit vanzelfsprekend
tot een herschikking van de onderlinge rangorde tussen de schuldeisers. Schuldeisers B
en C worden achtergesteld bij de verdeling van de opbrengst van de auto. Dat betekent
in deze situatie tevens dat - ten opzichte van de beginsituatie - hun verhaalspositie in
het faillissement ook in absolute zin is verslechterd. Zij krijgen ieder nog maar 12% van
hun vordering uitgekeerd. Immers, D verkrijgt de opbrengst van de auto en deelt met zijn
restvordering (€ 2.000), samen met B en C, pro rata mee in het resterende boedelactief
(€2.000):

Vermogen van A (na de bezwaring) Verhaalspositie in het
Goederen Schulden faillissement van A
Auto € 3.000| B € 10.000| B(25% 12%) € 1177
Fiets € 1500| C € 5.000| C(25%12%) € 588
Bankrekening € 500| D € 5.000| D (25%65%) € 3.235
Totaal € 5.000| Totaal € 20.000| Totaal € 5.000

Indien evenwel, als alternatief scenario, A voor faillissement zijn auto (rechtsgeldig)
schenkt aan schuldeiser D, vermindert het verhaalsvermogen van A met € 3.000. De drie
schuldeisers nemen daarbij ten opzichte van elkaar nog steeds dezelfde rangorde in bij
de verdeling van dit verminderde verhaalsvermogen; zij krijgen ieder nog slechts 10%
van hun vordering uitgekeerd. Hun rechten zijn aldus niet ‘herschikt’:
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Vermogen van A (na de schenking) Verhaalspositie in het
Goederen Schulden faillissement van A
B € 10.000| B(25% 10%) € 1.000
Fiets € 1500| C € 5.000| C(25%10%) € 500
Bankrekening € 500| D € 5.000| D (25%10%) € 500
Totaal (- €3.000) € 2.000| Totaal € 20.000| Totaal € 2.000

Op het eerste gezicht houdt het door Van den Heuvel en Brinkmann geidentificeerde
onderscheid dus stand. Dit neemt evenwel niet weg dat in beide scenario’s de verhaals-
posities van B en C in absolute zin zijn verslechterd, en dat zij in het schenkingsscenario
zelfs het slechtst af zijn. Tegelijkertijd is D in het schenkingsscenario het sterkst bevoor-
deeld. Hij ontvangt feitelijk € 3.500 aan waarde (de waarde van de auto én de uitkering
in het faillissement), tegenover € 3.235 in het bezwaringsscenario. Hoewel zich bij deze
schenking dus strikt genomen binnen het verhaalsvermogen van A geen herschikking
voordoet, is wel nog steeds sprake van een feitelijke welvaartsverschuiving van B en C
enerzijds naar D anderzijds. Deze welvaartsverschuiving is daarbij zelfs groter dan bij
de hiervoor uitgewerkte bezwaring van de auto.

Deze uitkomst leidt in feite tot een extrapolatie van de stelling van Harris en Mooney
(hiervoor, § 3.2.2.1): ook buiten de context van de wederkerige transacties doen de
welvaartseffecten voor de overige schuldeisers van enerzijds zekerheidsstellingen en
anderzijds overdrachten maar weinig voor elkaar onder; althans, in ieder geval binnen de
context van voorgaande (sterk vereenvoudigde) voorbeelden. En dat spreekt ten gunste
van de a-maiore-ad-minus-redenering.

3224 ‘Missing link’: de economische realiteit

Transactieneutraliteit nader bezien

Een perspectief dat in de voorgaande bespreking slechts beperkt ter sprake is gekomen,
is de economische realiteit waarbinnen de zekerheidstransacties plaatsvinden. Alle
transacties in de economie zijn gebaseerd op wederkerigheid. Marktpartijen handelen
in beginsel alleen als zij daar zelf beter van worden, dus als zij meer waarde toekennen
aan het goed dat zij ontvangen dan aan het goed dat zij in ruil daarvoor weggeven.*
Daarin ligt dan ook een aanname van neutraliteit besloten, die in het voorgaande aan
bod is gekomen: er vloeit door deze transacties steeds (ongeveer) evenveel waarde het
vermogen in als dat eruit vloeit (vgl. hiervoor, § 3.2.2.3).

Ook de betaling van een schuld (verplichte beschikkingshandeling) is binnen deze context
steeds het afwikkelen van een dergelijke neutrale transactie: die brengt het ‘evenwicht’
van de transactie weer terug door na de initiéle prestatie ook de tegenprestatie te ver-
richten.” Het uitgangspunt bij de beoordeling van een betaling moet dan ook niet zijn: de
schuldeisersposities worden herschikt ten opzichte van het moment voorafgaande aan de
betaling (en aldus oneigenlijke voorrang). In plaats daarvan is de relevante vraag: worden

94 Vgl. Schwartz, Virginia L. Rev. 1994, p. 2083 (zie hiervoor, § 3.2.2.2).
95 In gelijke zin Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2037-2038.
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de schuldeisersposities herschikt ten opzichte van het moment voor het aangaan van de
gehele transactie?

Voor de uitwerking van het begrip ‘neutraliteit’ - en daarmee de welvaartseffecten voor
de overige schuldeisers - moet evenwel verder worden gekeken dan naar de uitruil van
(met elkaar corresponderende) marktwaarde. De uiteindelijke welvaartseffecten worden
namelijk bepaald door de liquidatiewaarde van de goederen van de schuldenaar, alsook
door de kosten die aan uitwinning van het betreffende type goed verbonden zijn. De
aftreksom van beide (liquidatiewaarde minus uitwinningskosten) geeft de uiteindelijke
uitwinningsopbrengst en het is deze waarde die dient te worden vergeleken om een
oordeel te kunnen vellen over de neutraliteit van de transactie.

Indien de overdracht wegens verkoop in dit perspectief wordt geplaatst, levert dat het
volgende op. Bij een dergelijke overdracht wordt het ene goed (voor het gemak: een zaak)
omgezet in geld (doorgaans door girale overschrijving een vordering van de verkoper
op zijn bank). Het spreekt voor zich dat - hoewel de marktwaarde met elkaar corres-
pondeert - de verhaalspositie van de schuldeisers van de verkoper door deze transactie
juist is verbeterd. Als zij verhaal hadden moeten nemen op de verkochte zaak, dan was
de uitwinningsopbrengst (liquidatiewaarde minus uitwinningskosten) lager geweest
dan wanneer zij nu verhaal zouden nemen op de op de bankrekening bijgeschreven
verkoopopbrengst. Bovendien betekent verkoop dat geld binnenkomt om de schulden
van de verkoper te betalen, hetgeen het nemen van verhaal niet eens nodig maakt. In
zoverre levert een overdracht wegens verkoop in beginsel juist een (voorzichtig) positief
welvaartseffect voor de overige schuldeisers op.

Bij een bancaire krediettransactie is de relevante vergelijking die tussen de uitstaande
vordering van de bank (bestaande uit de hoofdsom van het krediet en de periodiek
verschuldigde kredietkosten) en de liquidatiewaarde van de zekerheidsobjecten.® Twee
kredietvormen zijn - in hun gesecureerde variant - te onderscheiden: aankoopfinanciering
en de algemene bedrijfsfinanciering.

De aankoopfinanciering neemt hierbij direct een wat afwijkende positie in: aannemelijk
is dat de waarde van het zekerheidsobject (het aangekochte goed) zonder deze financiering
iiberhaupt geen deel had uitgemaakt van het vermogen van de kredietnemer en daarmee
geen verhaalsobject had gevormd voor de overige schuldeisers.”” Transactieneutraliteit
ligt daarmee voor de hand.

Voor de algemene bedrijfsfinanciering ligt dit anders. Een bank verstrekt krediet op
basis van toereikende cash-flow-cijfers van de kredietnemer over de afgelopen jaren en de
daaraan gekoppelde cash-flow-verwachting voor de looptijd van de lening. Hierbij worden
zekerheden verlangd op alle bestaande en toekomstige goederen van de kredietnemer, die
daarmee in beginsel aan het verhaal van de overige schuldeisers worden onttrokken. Het

96 Dit is overigens een andere vraag dan of de transactie voor de kredietnemer en -gever neutraal is.
Dit is een vraag naar de weging van de waarde die de kredietnemer toekent aan de tijdelijke extra
koopkracht (wat het krediet in feite is) tegenover de hoogte van de rentekosten. Deze twee vragen
worden in de literatuur nog wel eens met elkaar verward. Zie bijv. Hoffmann, Prioritdtsgrundsatz
und Gldubigergleichbehandlung (HeiRA nr. 13) 2016, p. 298-299.

97 Zie hiervoor, § 3.2.2.3.
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is aannemelijk dat bij deze financieringen de liquidatiewaarde van de zekerheidsobjecten
lager is dan hetgeen de bank uit hoofde van de kredietrelatie (al dan niet met uitgestelde
opeisbaarheid) van de kredietnemer te vorderen heeft.”® Daarbij geldt tevens dat met
het verstrekte krediet - in ieder geval voor een deel - een voortdurende omzetting van
kapitaal zal plaatsvinden: van geld naar voorraad en/of duurzame productiemiddelen
en terug. Hier toont zich ook het doel van het krediet: om met (geleende) waarde extra
waarde te genereren (het ‘hefboomeffect’) en daarmee het (verhaals)vermogen van de
kredietnemer te vergroten, en - belangrijker - om uitstaande schulden te betalen. Hierbij
geldt steeds dat de voorrang van de zekerheidsgerechtigde op de zekerheidsobjecten
zich niet verder uitstrekt dan tot de omvang van diens kredietvordering (incl. rente en
kosten). Met andere woorden, het argument ligt voor de hand dat, puur kijkend naar
de cijfers, de welvaartseffecten voor de overige schuldeisers juist positief zijn (grotere
kans op betaling).

Wordt evenwel voorbij de cijfers gekeken, dan valt op dat de overige schuldeisers door
deze gesecureerde krediettransactie wel hun vrijheid ten aanzien van de methode van
verhaal verliezen. Op nagenoeg ieder goed waarop zij zich zullen willen verhalen, rust
immers al een zekerheidsrecht van de bank.*® Hierin schuilt dus wel degelijk een - zij het
immaterieel - negatief welvaartseffect voor de overige schuldeisers, al is de vraag hoe
negatief dit effect door hen wordt ervaren, gelet op de hiervoor genoemde positieve effecten
van het bancaire krediet. Het uiteindelijke welvaartseffect voor de overige schuldeisers
is dan ook een weging van beide. Voorstelbaar is dat bij normale bedrijfseconomische
omstandigheden het welvaartseffect per saldo positief is. De voordelen laten zich direct
voelen, terwijl de nadelen enkel in verslechterende economische omstandigheden de
kop opsteken.

Voor de schuldeisers van een onderneming geldt dan ook dat geen van beide typen
transacties (overdracht wegens verkoop en zekerheidsstelling wegens algemene be-
drijfsfinanciering) werkelijk neutraal is. Beide typen leveren hen in beginsel een positief
welvaartseffect op, waarbij het onderscheid ligt in de omvang hiervan. De verkooptransactie
biedt een eenmalig positief welvaartseffect, terwijl de bancaire zekerheidstransactie een
doorlopend positief welvaartseffect bewerkstelligt.

Het doel van zekerheidstransacties

Met voorgaande analyse tekent zich voorts een (in vergelijking met voorgaande paragrafen)
scherper onderscheid af tussen de overdracht wegens verkoop en de bancaire zekerheids-
transactie (in de vorm van algemene bedrijfsfinanciering). Dit onderscheid ligt in het doel
waarmee deze transacties plaatsvinden. De overdracht wegens verkoop is gericht op de
uitruil van (markt)waarde: het ene goed wordt omgezet in een qua waarde vergelijkbaar
ander goed. Dit verschilt van de vestiging van zekerheidsrechten, aangezien deze vestiging
juist is gericht op het verzekeren van waarde. De zekerheidsnemer verzekert zich van de
waarde van het zekerheidsobject en dat maakt de verstrekking van langetermijnkrediet

98 Vgl. Messelink & Van den Bosch, Juridisch handboek intensief beheer (R&P nr. InsR10) 2017/1, p. 1.

99 Naar Nederlands recht vallen vooralsnog de door middel van een contractueel bedongen verpan-
dingsverbod (art. 3:98 jo. 3:83 lid 2 BW) onverpandbaar gemaakte handelsvorderingen hierbuiten,
al is momenteel wel een wetsvoorstel aanhangig om aan deze verpandingsverboden een einde te
maken (Wetsvoorstel opheffing verpandingsverboden).
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mogelijk; krediet dat erop is gericht om met waarde (het krediet) langdurig extra waarde
te genereren. Dat maakt dat de neutraliteitsgedachte met name binnen deze context
moeilijk vol te houden is. Kredietverlening is een transactie die eigenlijk per definitie niet
is gericht op neutraliteit maar op groei van het vermogen van de kredietnemer, waarbij
in het kielzog daarvan diens overige schuldeisers in beginsel meeprofiteren. In zoverre
levert dit een aanwijzing op dat de vestiging van een zekerheidsrecht van andere aard
is dan een reguliere overdracht.

323 Afronding eigendom en autonomie

In het voorgaande stond de vraag centraal in hoeverre de beschikkingsvrijheid van de
zekerheidsgever een rechtvaardiging vormt voor de voorrang van de zekerheidsgerechtigde.
Een belangrijke graadmeter die hiervoor in de literatuur is geidentificeerd is de vergelijking
van de aard van de vestiging van een zekerheidsrecht met die van de reguliere overdracht.
Uit het voorgaande volgt dat er goede gronden zijn aan te wijzen voor de visie dat het
vestigen van een zekerheidsrecht inderdaad van andere aard is dan het overdragen van
hetzelfde goed. In de woorden van Harris en Mooney betekent dit dus dat er grond ontstaat
voor kritiek op de (ruime) beschikkingsvrijheid van de zekerheidsgever in het licht van
de voorrang van zekerheidsgerechtigde; de algemene beschikkingsvrijheid dicteert de
hoge voorrang van zekerheidsgerechtigden niet. Zij biedt weliswaar een rechtvaardiging,
maar zij vertelt daarbij niet het volledige verhaal. Er bestaat ruimte voor ‘maatwerk’,
waarbij andere rechtvaardigingsgronden de voorrang van de zekerheidsgerechtigden
nader kunnen vormgeven (lees: beperken). Daaraan hoeft de beschikkingsvrijheid in
beginsel niet in de weg te staan.

33 Economische efficiéntie
3.31 Inleiding

Ook de rechtseconomie biedt een invalshoek voor de rechtvaardiging van voorrangspo-
sities bij het uitoefenen van verhaalsrechten in geval van een concursus creditorum. De
rechtseconomie gaat primair over de invloed van het recht op het gedrag van individuen
in de samenleving. Het recht wordt daarbij met een economische blik bezien, als een
‘verzameling van prikkels’ die het gedrag van individuen stuurt.'® De aanname die daarbij
wordt gemaakt, is dat individuen streven naar nutsmaximalisatie. Als een individu voor
een keuze wordt gesteld, zal hij steeds kiezen voor het alternatief dat voor hem het beste
is (en hem aldus het meeste ‘nut’ oplevert, de meeste welvaart brengt)."”' Sprekend over
ondernemingen, leidt deze aanname van nutsmaximalisatie ertoe dat steeds wordt gekozen
voor het alternatief dat per saldo de meeste winst (of althans het minste verlies) oplevert.

Een van de centrale doelen in de rechtseconomie bij de beinvloeding van dit gedrag is
het bereiken van een toestand van efficiéntie. Het gaat in dit verband dan niet zozeer om
nut op individueel niveau, maar om de optelsom van het nut van alle individuen tezamen:
de maatschappelijke welvaart. Efficiéntie houdt in dat deze maatschappelijke welvaart

100 Van Velthoven & Van Wijck, Recht en efficiéntie 2019/1, p. 1.
101 Van Velthoven & Van Wijck, Recht en efficiéntie 2019/2.2, p. 7-8.

79



332 Hoofdstuk 3 / Wetenschappelijke rechtvaardigingen voor voorrang

optimaal is.'? Hierin schuilt de relatie met voorrang bij verhaal: in de ogen van een
rechtseconoom is een bepaalde voorrangspositie gerechtvaardigd, indien het toekennen
van deze voorrangspositie ertoe leidt dat de maatschappelijke welvaart toeneemt (ten
opzichte van - ceteris paribus - de situatie zonder deze voorrangspositie).

In de Amerikaanse literatuur is in de laatste twee decennia van de vorige eeuw een
uitvoerig rechtseconomisch debat gevoerd over specifiek de economische efficiéntie
van de voorrang die is verbonden aan goederenrechtelijke zekerheidsrechten. Een be-
langrijk onderdeel van dit debat betrof de schadelijke uitwerking van deze voorrang op
bepaalde overige schuldeisers van de zekerheidsgever; waar de verhaalspositie van de
zekerheidsnemer immers verbetert, verslechtert spiegelbeeldig de verhaalspositie van
de anderen. Specifiek springen de zogenoemde non-adjusting creditors eruit. Dit zijn
schuldeisers die niet (of slechts beperkt) in staat zijn om adequaat te reageren op de
zekerheidsstelling door hun gezamenlijke schuldenaar, bijvoorbeeld omdat zij onvrijwillig
schuldeiser zijn geworden of omdat zij ten opzichte van de schuldenaar in een zwakke
onderhandelingspositie verkeren. Dat deed de aanvullende vraag rijzen of op grond
van economische efficiéntie aan (bepaalde subcategorieén) non-adjusting creditors een
voorrangspositie zou moeten worden toegekend. Dat zou hun welvaartsverlies kunnen
beperken en zodoende tot een economisch efficiéntere uitkomst kunnen leiden.

Beide vormen van voorrang, van de zekerheidsgerechtigden en van de non-adjusting
creditors, staan in deze paragraaf centraal. Daartoe zal eerst aandacht worden besteed
aan het begrip ‘economische efficiéntie’ (§ 3.3.2), waarna zal worden ingegaan op de
economische efficiéntie van achtereenvolgens de voorrangsposities van de zekerheids-
gerechtigden (§ 3.3.3) en van de non-adjusting creditors (§ 3.3.4).

332 Economische efficiéntie

Voor het vaststellen van economische efficiéntie bestaan in de rechtseconomie twee
standaarden. De eerste betreft het Pareto-criterium. Volgens dit criterium is een bepaalde
verandering (zoals het toekennen van een voorrangspositie) efficiént, indien de maat-
schappelijke welvaart toeneemt (bepaalde individuen gaan er in welvaart op vooruit)
zonder dat iemand slechter af is.® Binnen de context van rangorde bij verhaal houdt dit
in dat er sprake is van een Pareto-verbetering als het toekennen van een voorrangspositie
aan één of meer schuldeisers geen negatieve gevolgen heeft voor de andere schuldeisers.'**
Aangezien rangorde in feite een ‘zero sum game’ is - stijgen in de rangorde doet per
definitie de verhaalspositie van anderen verslechteren - lijkt het Pareto-criterium geen
goede maatstaf te bieden voor het beoordelen van de veranderende welvaartseffecten:
in de regel leidt geen enkele verandering tot een Pareto-verbetering.'®

102 Van Velthoven & Van Wijck, Recht en efficiéntie 2019/1, p. 1.

103 Van Velthoven & Van Wijck, Recht en efficiéntie 2019/2.3, p. 18; Gullifer & Payne, Corporate Finance
Law 2020, p. 349.

104 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 116; McCormack, Secured Credit under English and
American Law 2004, p. 23.

105 Vgl. Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 116 en Van Velthoven & Van Wijck, Recht en
efficiéntie 2019/2.4, p. 22, alsmede Hardman, ELR 2017, p. 34.
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Om toch een oordeel te kunnen vormen over het effect op de maatschappelijke welvaart
in een situatie zoals deze, is het Kaldor-Hicks-criterium ontwikkeld.' Volgens dit criterium
is een verandering efficiént indien deze met zich brengt dat de maatschappelijke welvaart
per saldo toeneemt. Met andere woorden, de welvaartstoename van de ‘winnaars’ is
groter dan het welvaartsverlies van de ‘verliezers’. Er is aldus sprake van een verandering
waarbij alle betrokkenen er in theorie, door onderlinge compensatie, op vooruit zouden
kunnen gaan.'”” Of dit ook daadwerkelijk gebeurt, is niet relevant,'®® en dat geldt ook voor
de wijze waarop de welvaartstoename en -afname onder de betrokkenen is verdeeld.!*®
Het gaat zuiver om de nettotoename van de maatschappelijke welvaart; als daarvan
sprake is, dan is de verandering economisch efficiént en daarmee een verbetering. De
vraag naar de rechtvaardigheid van de verdeling van deze welvaartseffecten blijft hierbij
buiten beschouwing en is dan ook een ‘blinde vlek’ van de economische analyse aan de
hand van het Kaldor-Hicks-criterium."°

Preliminair is dus vast te stellen dat een economisch efficiénte uitkomst niet automa-
tisch ook een wenselijke einduitkomst is."'" Hoewel een Pareto-verbetering naar haar aard
(zijnde geen individueel welvaartsverlies) in de regel wel wenselijk zal zijn, zal voor het
vaststellen van de wenselijkheid van een Kaldor-Hicks-verbetering een extra stap nodig
zijn: het beoordelen van de wijze waarop de welvaartseffecten onder de betrokkenen
worden verdeeld."?

333 Zekerheidsrechten en economische efficiéntie

Het Amerikaanse debat over de economische efficiéntie van zekerheidsrechten neemt
vanaf 1979 een grote vlucht wanneer Jackson en Kronman een poging doen te verklaren
waarom het recht de aan zekerheidsrechten verbonden voorrangspositie toestaat en
waarom hiervan tevens zo wijdverbreid gebruik wordt gemaakt in het kader van krediet-
verlening." Zij gaven hiermee de voorzet voor wat bekend staat als ‘the puzzle of secured
credit’: de vraag in hoeverre het toekennen van zekerheidsrechten bij de verlening van
krediet daadwerkelijk economische voordelen oplevert, in de vorm van een toename van
de maatschappelijke welvaart, en waarom schuldenaren hier iiberhaupt toe overgaan.'

106 Van Velthoven & Van Wijck, Recht en efficiéntie 2019/1, p. 2.

107 Van Velthoven & Van Wijck, Recht en efficiéntie 2019/2.5, p. 23; Gullifer & Payne, Corporate Finance
Law 2020, p. 349; Bloemink, MvV 2018, p. 55.

108 Opgemerkt zij dat indien het welvaartsverlies van de ‘verliezers’ wél wordt gecompenseerd, er
tevens sprake is van een Pareto-verbetering. In dat geval gaat immers niemand erop achteruit. Van
den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 117.

109 Van Velthoven & Van Wijck, Recht en efficiéntie 2019/1, p. 5.

110 Van Velthoven & Van Wijck, Recht en efficiéntie 2019/1, p. 5.

111 Zie anders Hardman, ELR 2017, p. 35.

112 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 117. Vgl. Van Velthoven & Van Wijck, Recht en
efficiéntie 2019/1, p. 5 en Bloemink, MvV 2018, p. 60.

113 Jackson & Kronman, Yale L. J. 1979, p. 1146.

114 McCormack, Secured Credit under English and American Law 2004, p. 26; Armour, ECFR 2008, p. 5.
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3.3.3.1  Prijs en beschikbaarheid van krediet

Een traditioneel argument voor het bestaan en het gebruik van zekerheidsrechten is dat
zij leiden tot goedkoper en ruimer beschikbaar krediet. Immers, een van de onderdelen
van de prijs van krediet (de rente) is de risico-opslag die de kredietverstrekker rekent
ter compensatie van het risico dat het krediet niet (volledig) kan worden terugbetaald.">
Mocht de schuldenaar in betalingsproblemen komen te verkeren, dan voorzien zeker-
heidsrechten de schuldeiser van een fors sterkere verhaalspositie ten aanzien van de met
die zekerheidsrechten bezwaarde goederen dan indien het krediet ongesecureerd zou zijn
verstrekt. Met andere woorden: de kans dat het krediet uiteindelijk (al dan niet deels)
onverhaalbaar blijkt, wordt verkleind. De theoretische aanname is dan dat de verlaging
van dit risico een verlaging van de risico-opslag oplevert, en daarmee - ceteris paribus - de
prijs van het krediet verlaagt."'® Minder theoretisch zijn de toezichtrechtelijke voorschriften
die voorschrijven dat banken (de gesecureerde schuldeisers bij uitstek) een percentage
van de bij hen ingelegde gelden als buffer vast dienen te houden."” De omvang van deze
buffers is onder meer afhankelijk van de mate waarin het door de bank verstrekte krediet
door zekerheidsrechten is gedekt; hoe lager deze dekkingsgraad, hoe hoger de aan te
houden buffers."® Aangezien over deze buffers wel rente dient te worden vergoed aan
de inleggers maar zij niet kunnen worden uitgeleend, vormen zij een kostenpost voor de
banken. Het is voorstelbaar dat in het geval van de verstrekking van (deels) ongesecureerd
krediet de aan dit krediet toe te rekenen ‘bufferkosten’ zullen worden doorberekend in
de prijs van het krediet. Omgekeerd zal de verstrekking van gesecureerd krediet er dan
- opnieuw ceteris paribus - toe leiden dat de kredietkosten lager zullen uitvallen. Voor
een schuldenaar is het dan ook in beginsel voordelig om zekerheidsrechten te vestigen
ten behoeve van één of enkele van zijn financiers.

Dit traditionele argument wordt in de rechtseconomie als onvoldoende dragend
beschouwd, aangezien wordt verondersteld dat de vestiging van zekerheidsrechten een
reactie van andere, ongesecureerde, schuldeisers zal oproepen. Meer concreet, in een
perfecte markt (waar informatie- en transactiekosten afwezig zijn en vragers en aanbieders
op gelijke voet met elkaar staan) zullen de andere schuldeisers spiegelbeeldig enkel nog
bereid zijn krediet te verstrekken tegen een hogere rentevergoeding, die hun slechtere
verhaalspositie weerspiegelt.!® Het gevolg: de totale kredietkosten van de schuldenaar
zullen (min of meer) gelijk blijven. De voordelen worden tenietgedaan door de nadelen.'?
Sterker nog, aangezien het vestigen van zekerheidsrechten ook kosten meebrengt, is de
schuldenaar eerder slechter af.'?' Zekerheidsrechten brengen - vanuit dit oogpunt - geen
efficiéntie.

115 Bloemink, MvV 2018, p. 53; Vgl. Vos, Kredietopvraging en insolventierisico 2009, p. 30.

116 Zie bijv. Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 118 en Jackson & Kronman, Yale L. J. 1979,
p. 1153.

117 Zie nader (bijv.) Van den Bosch & Messelink, NTHR 2017, p. 109-110.

118 Van den Bosch & Messelink, NTHR 2017, p. 110; Wibier, in: De Curator en de Failliet 2019/12.2.1,
p. 253-254,

119 Jackson & Kronman, Yale L. J. 1979, p. 1147-1148; Schwartz, J. Leg. Stud. 1981, p. 7-8. Van den
Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 125.

120 Jackson & Kronman, Yale L. J. 1979, p. 1148-1149. Gullifer & Payne, Corporate Finance Law 2020,
p. 350.

121 Schwartz, J. Leg. Stud. 1981, p. 8; Armour, ECFR 2008, p. 5.
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Echter, in werkelijkheid zullen niet alle overige schuldeisers in staat zijn adequaat te
reageren op de vestiging van zekerheidsrechten door de schuldenaar, bijvoorbeeld omdat
hun onderhandelingspositie jegens de schuldenaar hiervoor te zwak is.'?? De verhaals-
positie van deze non-adjusting creditors verslechtert, maar zij kunnen het toegenomen
kredietrisico niet doorberekenen aan de schuldenaar. Dit maakt dat in werkelijkheid
zekerheidstelling de schuldenaar per saldo dus wél lagere kredietkosten oplevert; en
dat biedt een verklaring voor de vestiging van zekerheidsrechten door de schuldenaar.

De vervolgvraag is dan of deze situatie desondanks tot een efficiénte uitkomst leidt. Met
het Kaldor-Hicks-criterium als maatstaf dient er in dat geval per saldo een welvaartstijging
te zijn. Het voordeel van de schuldenaar (en de gesecureerde schuldeiser) moet groter zijn
dan het nadeel van de non-adjusting creditors. Het komt mij voor dat dit niet het geval zal
zijn. Het voordeel dat de schuldenaar geniet komt immers voort uit - en is daarmee gelijk
aan - het daarmee corresponderende nadeel dat de non-adjusting creditors lijden. Daar
komt bij dat juist in deze laatste categorie schuldeisers zich schuldeisers bevinden die
van alle schuldeisers eigenlijk het minst zijn toegerust om het toegenomen kredietrisico
te dragen (denk aan zzp’ers).'? Als dit grotere risico zich vervolgens verwezenlijkt, dan is
goed mogelijk dat dit tot hogere kosten leidt dan wanneer een andere schuldeiser (een
deel van) dit risico zou dragen, bijvoorbeeld omdat dit voor de ene diens faillissement
betekent, terwijl een sterkere schuldeiser deze financiéle klap wel had kunnen opvan-
gen. Met andere woorden, de zekerheidstelling leidt tevens tot een herverdeling van
kredietrisico die ertoe kan leiden dat de nadelen zelfs groter zijn dan de voordelen; per
saldo een welvaartsdaling dus.

Het bovenstaande leunt voorts op de veronderstelling dat de kredietkosten van gesecureerd
krediet ook in de werkelijkheid lager zijn dan de kredietkosten van ongesecureerd krediet.
Op zich is anekdotisch bewijs aan te wijzen dat deze veronderstelling ondersteunt, in
de zin dat alternatieve financiers (die genoegen nemen met minder zekerheden) een
hogere rentevergoeding bedingen dan de traditionele banken.'?* Tegelijkertijd vormt de
risico-opslag slechts één van de vele factoren die de prijs van krediet bepalen en dat maakt
het moeilijk om deze veronderstelling empirisch op juistheid te toetsen, bijvoorbeeld
door vergelijking van de rentevergoeding van de Nederlandse bankleningen door de jaren
heen in het licht van de jurisprudentiéle ontwikkelingen met betrekking tot het stille
pandrecht. Ook een vergelijking tussen jurisdicties is niet eenvoudig, zo blijkt uit Schots
empirisch onderzoek uit 2000-2001 naar de economische effecten van het ontbreken van
een bezitloos zekerheidsrecht op roerende zaken aldaar. De uitkomst van dit onderzoek
is dat er geen systematisch empirisch bewijs bleek te zijn voor de veronderstelling dat
deze beperking ertoe leidt dat het voor het Schotse mkb moeilijker is om krediet te

122 Zie bijv. Gullifer & Payne, Corporate Finance Law 2020, p. 352-353; Van den Heuvel, Zekerheid en
voorrang 2004, p. 125; Bebchuk & Fried, Yale L. J. 1996, p. 882.

123 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 127; Finch, MLR 1999, p. 645.

124 Wibier, in: De Curator en de Failliet 2019/12.2.1, p. 253-254, wijzend op het Rotterdamse leningen-
platform Neos dat volgens het FD voor het hanteren van langere looptijden (tot zeven jaar) en het
vaak met minder zekerheden genoegen nemen een rentevergoeding van gemiddeld 9% verlangt
(zijnde ongeveer 3 procentpunt meer dan de rentevergoeding voor een korter lopende bankle-
ning). Maarsen, FD 14 augustus 2018, p. 1.
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verkrijgen."?> Voordat hieruit echter de conclusie kan worden getrokken dat zekerheids-
rechten blijkbaar een minimale invloed hebben op de prijs van krediet, komt verderop
in het onderzoeksrapport een extern effect naar voren dat de uitkomst op een andere
wijze zou kunnen verklaren: de opkomst van quasi-zekerheidsrechten (titelfinanciering)
die financiers een vergelijkbare verhaalspositie geven als een conventioneel bezitloos
zekerheidsrecht.'”s Op grond van empirisch onderzoek is het veronderstelde verband
dan ook onzeker.'”” Nog steeds enkel de kredietkosten in aanmerking nemende, leidt dit
ertoe dat de voordelen van gesecureerd krediet mogelijk minder groot zijn dan in het
voorgaande is verondersteld. Dat zou de totale (maatschappelijke) kredietkosten dan nog
meer doen stijgen dan dalen; per saldo een (grotere) welvaartsdaling dus.

In het kielzog van het prijsverlagingsargument bevindt zich het argument dat zekerheids-
rechten leiden tot een verhoogde beschikbaarheid van krediet. Zo wijst Bloemink erop dat
er een grens zit aan het verhogen van de risico-opslag om een zwakke verhaalspositie te
compenseren; immers, de verwachte verdiencapaciteit van de schuldenaar moet toereikend
zijn om de hogere rentelasten te kunnen dragen.'?® De vestiging van zekerheidsrechten
ten behoeve van de financier leidt er dan toe dat ook voor projecten met een hoog
(of, zoals bij een startende onderneming, onzeker) kredietrisico kredietverstrekking
mogelijk is.’?° In deze omstandigheid zit een aanvullend welvaartsvoordeel voor zowel
de schuldenaar als de gesecureerde schuldeiser. In het bijzonder leidt dit ertoe dat de
schuldenaar met dit krediet (potentieel) extra welvaart kan genereren die hij anders niet
had kunnen genereren.'*® Dit argument heeft evenwel ook een keerzijde en dat is dat
- het voorgaande logisch doordenkend - bij de ontplooiing van risicovollere projecten
ook het kredietrisico van de overige schuldeisers, de non-adjusting creditors die dit niet
kunnen doorberekenen in het bijzonder, toeneemt. Tegenover dit voordeel staat dus
ook een daarmee corresponderend nadeel, dat met name erin is gelegen dat de overige

125 Hamilton e.a., Report on Business Finance and Security Over Moveable Property 2002, p. 2, aange-
haald in Scottish Law Commission, Discussion Paper on Moveable Transactions (DP No 151) 2011,
nr. 12.11-12.12.

126 Hamilton e.a., Report on Business Finance and Security Over Moveable Property 2002, p. 10-11,
aangehaald in Scottish Law Commission, Discussion Paper on Moveable Transactions (DP No 151)
2011, nr. 12.13.

127 Zie in dezelfde zin Bloemink, MvV 2018, p. 54, met nadere verwijzingen. Zie ook Spath & Bartels,
in: Capita Civilologie 2013, p. 641, die op basis van een eigen anekdotisch empirisch onderzoek
tot de voorzichtige conclusie komt dat het verband aanwezig is, maar dat de exacte uitwerking
ervan onzeker is: ‘De voorzichtige [...] conclusie lijkt te zijn dat de reactie van financiers bij grote
onzekerheid mogelijk is dat zij geen krediet verlenen en dat niet alle beperkingen van de waarde
van een zekerheidsrecht leiden tot een reactie van de kredietverstrekkers.’

128 Bloemink, MvV 2018, p. 59. Zie ook McCormack, Secured Credit under English and American Law
2004, p. 16.

129 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 118; Finch, MLR 1999, p. 637. Zie ook, anekdotisch:
Smit, FD 29 januari 2019, p. 10 over een poging tot het krijgen van een banklening voor de uitbrei-
ding van een kleine sportonderneming: ‘Ik was daar al een paar jaar mee bezig met verschillende
banken. Die vonden het allemaal wel tof en interessant, maar ik heb geen pand, grote voorraden of
andere zekerheden, dus werd het uiteindelijk toch nee.’

130 Zie bijv. Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2033.
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schuldeisers door hun toegenomen kredietrisico een lager nut toekennen aan hun positie.'*!
Dat maakt het moeilijk om - vanuit het oogpunt van de kosten en beschikbaarheid van
krediet - het welvaartseffect te duiden.

Al met al lijken de verlaging van de prijs en verhoging van de beschikbaarheid van
het krediet dan ook geen doorslaggevende argumenten te zijn voor de stelling dat de
vestiging van zekerheidsrechten bij kredietverlening per saldo tot een stijging van de
maatschappelijke welvaart leidt.

3.3.3.2 Monitoring

De welvaartstijging door zekerheidsrechten is in de literatuur ook gezocht in de monitoring
die schuldeisers zouden verrichten ten aanzien van het gedrag - en in het verlengde
daarvan tevens de kredietwaardigheid - van hun gezamenlijke schuldenaar. Monitoring
door specifiek een gesecureerde schuldeiser zou kostenbesparingen meebrengen die
anders niet gerealiseerd zouden kunnen worden.

Het vertrekpunt van deze theorie is voor een overwegend deel gelegen in een veron-
dersteld belangenconflict tussen een onderneming en haar schuldeisers. Indien namelijk
aan een onderneming eenmaal krediet is verstrekt, dan zou de onderneming geprikkeld
kunnen raken om risicovollere activiteiten te ondernemen dan de kredietverstrekker is
voorgespiegeld. Immers, indien de activiteit succesvol blijkt (het dan minder waarschijn-
lijke scenario), komt het grootste deel van de winst aan de onderneming toe, terwijl bij
een deceptie (het meer waarschijnlijke scenario) de verliezen worden gedeeld met de
kredietverstrekker.’3> Twee risico’s zouden hierbij in het bijzonder in het oog springen en
zien op wat wordt aangeduid als ‘wealth-reducing transactions’.”*> Dit betreft in de eerste
plaats het risico dat de onderneming (een deel van) zijn goederen aan derden overdraagt
om daarmee die risicovollere activiteiten mede te kunnen financieren, en ten tweede het
risico dat de onderneming voor deze activiteiten extra schulden aangaat bij derden."** In
beide gevallen ziet de kredietverstrekker zijn verhaalspositie verslechteren, ofwel omdat
het verhaalsvermogen wordt verkleind, ofwel omdat het relatieve aandeel van het eerste
krediet in de totale schuldenlast afneemt (bij een gelijkblijvend verhaalsvermogen). Een
rationele kredietverstrekker zal - indien hij al besluit krediet te verstrekken - deze risico’s
verdisconteren in de prijs van het krediet. De onderneming heeft er dan ook baat bij om
af te spreken dat hij niet tot dergelijke transacties zal overgaan en de kredietverstrekker
zal vervolgens door monitoring ook erop toezien dat deze afspraken daadwerkelijk
worden nageleefd. Alle kosten die verbonden zijn aan het opstellen en handhaven van
deze afspraken worden aangeduid als monitoring costs, als specifieke vorm van agency

131 Hierbij zij evenwel opgemerkt dat dit kredietrisico zich natuurlijk lang niet altijd verwezenlijkt en
het welvaartsverlies van deze groep daarom prima kan omslaan in een welvaartswinst indien het
ontplooide (risicovolle) project uiteindelijk extra kasstromen genereert die de terugbetaling van
het ongesecureerde krediet mogelijk maken. Vgl. Harris & Mooney, Virginia L. Rev. 1994, p. 2036~
2037.

132 Jensen & Meckling, JFE 1976, p. 334. Immers, de ‘winst’ van de kredietverstrekker is gefixeerd op de
bedongen rente. Siebrasse, A review of secured lending theory 1997, p. 36.

133 Armour, ECFR 2008, p. 8.

134 Gullifer & Payne, Corporate Finance Law 2020, p. 350; Armour, ECFR 2008, p. 7-8.
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costs.'® Dit is een kwestie die vermoedelijk met name bij grote en langetermijnkredieten
van professionele kredietverstrekkers zal spelen.

Monitoring heeft tevens een tweede component, die alle schuldeisers aangaat. Lang
niet alle schuldeisers (te denken valt met name aan de kleinere schuldeisers) zullen
namelijk de bereidheid voelen om hun schuldenaar op wangedrag te controleren, maar
zullen daarentegen wel hun oog willen houden op de financiéle gezondheid van hun
schuldenaar, diens kredietwaardigheid.'*® Mocht het voortbestaan van de schuldenaar
in het geding komen, dan hebben zij hierdoor namelijk nog de kans om tijdig te verhaal
nemen en zo een potentiéle concursus creditorum te ontwijken.

Zekerheidsgerechtigden en goedkopere monitoring
De claim dat monitoring specifiek door een gesecureerde schuldeiser een kostenbesparing
zou opleveren is door Jackson en Kronman onderbouwd met het argument dat deze
schuldeiser - ter controle van zijn verhaalspositie - niet meer het complete reilen en zeilen
van de onderneming van de schuldenaar hoeft door te lichten, maar kan volstaan met het
monitoren van de waarde van het onderpand (waarop zij zich aldus met voorrang kan
verhalen).”” Jackson en Kronman zien vervolgens in de omstandigheid dat zekerheids-
rechten in de praktijk specifiek ten behoeve van professionele kredietverstrekkers worden
gevestigd een efficiéntievoordeel, aangezien zij betogen dat deze kredietverstrekkers
relatief dure monitors zijn. Een van de kernargumenten die zij daarvoor aandragen is
dat ‘gewone’ handelsschuldeisers, als kenners van (de geruchten in) de branche van de
schuldenaar, eenvoudig toegang zouden hebben tot informatie over de financiéle gezond-
heid van hun schuldeiser; professionele kredietverstrekkers zouden daarentegen, meer
formeel, informatieplichten moeten opleggen en eigen procedures moeten ontwikkelen
om deze informatie vervolgens te kunnen beoordelen, hetgeen extra kosten met zich
brengt.*® Nu specifiek de duurste monitors monitoringskosten uitsparen, wordt een
situatie van Kaldor-Hicks-efficiéntie bereikt: de monitoringslasten verschuiven naar hen
die de monitoring tegen de minste kosten kunnen verrichten.*®

Deze theorie van Jackson en Kronman is sterk bekritiseerd met het argument dat deze
niet overeenkomt met de praktijk.'“° Zo komt het niet overtuigend voor dat de handels-
schuldeisers eenvoudiger kunnen monitoren, vooral indien de schuldenaar (in de ogen
van de schuldeiser) complexe bedrijfsactiviteiten ontplooit. Daarbij speelt mee dat indien
de kredietverstrekker een bank is, de kans groot is dat de bank via de (waarschijnlijk)

135 Jensen & Meckling, JFE 1976, p. 337-338.

136 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 118.

137 Jackson & Kronman, Yale L. J. 1979, p. 1153; in gelijke zin ook Schwartz, J. Leg. Stud. 1981, p. 10.
Betoogd is tevens dat zelfs indien de zekerheidsrechten op feitelijk de gehele onderneming rusten,
er vermoedelijk nog steeds sprake zal zijn van een kostenbesparing. Van den Heuvel, Zekerheid en
voorrang 2004, p. 119.

138 Jackson & Kronman, Yale L. J. 1979, p. 1159-1161.

139 Jackson & Kronman, Yale L. J. 1979, p. 1161. Zij voegen daaraan toe dat er situaties denkbaar zijn
waar dit resultaat ook via overeenkomsten van rangwisseling tussen schuldeisers zal worden
uitonderhandeld, waarbij de kostenbesparing vervolgens zal worden verdeeld onder de betrokke-
nen. De beschikbaarheid van zekerheidsrechten levert in dat verband een transactiekostenbespa-
ring op. Jackson & Kronman, Yale L. J. 1979, p. 1155-1158.

140 Schwartz, J. Leg. Stud. 1981, p. 11; Levmore, Yale L. J. 1982-1983, p. 53; Siebrasse, A review of secured
lending theory 1997, p. 37-38.
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door de schuldenaar bij haar aangehouden bankrekening eenvoudig gedetailleerd inzicht
heeft in de activiteiten die de schuldenaar ontplooit.™' Bovendien strookt deze theorie niet
met de praktijk van bancaire kredietverlening, waar het vestigen van zekerheidsrechten
hand in hand gaat met intensieve monitoring door de bank.#?

Er zijn aldus andere argumenten nodig ter onderbouwing van de stelling dat een
zekerheidsgerechtigde goedkoper kan monitoren dan een andere schuldeiser. In dit verband
is door Van den Heuvel gewezen op de rol van banken als gespecialiseerde monitors, die
door hun specialisatie in kredietverlening financially sophisticated zijn en schaalvoordelen
genieten.'* Bovendien hebben zij via de bankrekening van de schuldenaar doorgaans
goede toegang tot informatie en hebben zij, in de gevallen waar de informatietoegang toch
beperkt is, voldoende marktmacht om de schuldenaar (periodieke) informatieverplich-
tingen op te leggen. Deze argumenten pleiten evenwel niet zozeer voor monitoring door
een zekerheidsgerechtigde, maar laten zien dat alleen al een specialisatie in monitoring
kostenbesparingen biedt.

Zekerheidsrechten en ‘wealth-reducing transactions’

Voor de rol van zekerheidsrechten is gewezen op twee specifieke kenmerken die in deze
rechten - als goederenrechtelijk recht - besloten liggen en die specifieke voordelen bieden
bij het tegengaan van de eerdergenoemde ‘wealth-reducing transactions’. Zo beperkt de
vestiging van een zekerheidsrecht op een goed in de eerste plaats door zaaksgevolg de
mogelijkheden om het goed over te dragen aan derden. Overdracht aan derden leidt er
dan in beginsel toe dat het zekerheidsrecht mee over gaat op de verkrijger en dat het
verhaalsvermogen van de schuldenaar in verhouding tot de gesecureerde schuldeiser dus
intact blijft (behoudens eventuele derdenbescherming aan de zijde van de verkrijger).'4
Dit argument verliest echter kracht ten aanzien van de zekerheidsrechten op voorraden en
vorderingen, aangezien deze zekerheidsrechten (te denken valt aan een floating charge of
een stil pandrecht met vervreemdingsbevoegdheidsclausule) onbezwaarde vervreemding
binnen de normale bedrijfsuitoefening niet verhinderen.'*> Ten tweede leidt de aan een
zekerheidsrecht verbonden voorrang op het onderpand ertoe dat het de schuldenaar
wordt bemoeilijkt nieuwe leningen aan te gaan zonder dat daar tegelijkertijd extra ver-
haalsvermogen tegenover staat. Nieuwe kredietverstrekkers zullen een nieuw kredietdoel
dan ook op zijn merites beoordelen in plaats van dat zij ter compensatie mede kunnen
leunen op het reeds aanwezige verhaalsvermogen; te risicovolle bedrijfsactiviteiten zijn
daarmee (terecht) ook moeilijker financierbaar.!“¢ Beide kenmerken maken de monitoring
door een zekerheidsgerechtigde krachtiger (en daarmee ook goedkoper) dan monitoring
door een andere schuldeiser, die de afspraken over ‘wealth-reducing transactions’ langs
de contractuele weg zou moeten handhaven.'¥ Dit tezamen maakt dat de combinatie
‘bank als zekerheidsgerechtigde’ als de meest kostenefficiénte monitor te kwalificeren is.

141 Schwartz, J. Leg. Stud. 1981, p. 11, voetnoot 28.

142 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 121; Bloemink, MvV 2018, p. 57.
143 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 121.

144 Buckley, Virginia L. Rev. 1986, p. 1438; Armour, ECFR 2008, p. 7-8.

145 Vgl. Siebrasse, A review of secured lending theory 1997, p. 47.

146 Armour, ECFR 2008, p. 8.

147 Siebrasse, A review of secured lending theory 1997, p. 33-36.
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Het voorgaande werpt wel de vraag op in hoeverre ook de belangen van de overige
schuldeisers met deze monitoring worden gediend. Immers, zaaksgevolg en de aan de
zekerheidsrechten verbonden voorrang dienen primair het eigen belang van de zeker-
heidsgerechtigde, het bewaken van zijn verhaalspositie. Armour wijst in dit verband op de
potentiéle externe effecten voor de overige schuldeisers, inhoudende dat het schuldenaren
moeilijker wordt gemaakt om deze ‘wealth-reducing transactions’ te verrichten.8 Immers,
de twee genoemde kenmerken van zekerheidsrechten leiden ertoe dat derden niet meer
zullen willen meewerken aan deze transacties, aangezien zij daar zelf nadeel van zullen
ondervinden. Dit argument vervolgens logisch doortrekkend, zou dit ertoe kunnen leiden
dat de kans op faillissement van de schuldenaar wordt verkleind, hetgeen in het belang
is van alle schuldeisers.®

Zekerheidsrechten en de algemene kredietwaardigheidscontrole

Ook met betrekking tot de tweede component van monitoring, het toezien op de algemene
financiéle gezondheid van de schuldenaar, zijn aan zekerheidsrechten positieve externe
effecten voor de overige schuldeisers toegedicht. Op het moment dat het financieel slecht
gaat met de schuldenaar biedt een zekerheidsrecht namelijk specifieke voordelen boven
een ongesecureerde positie in de zin dat zekerheidsrechten (in meer of mindere mate)
‘control rights’ geven aan de schuldeiser. De gesecureerde schuldeiser heeft, meer dan een
gewone schuldeiser, invloed op de bedrijfsvoering van de in moeilijkheden verkerende
schuldenaar. Enerzijds betreft dit in sommige gevallen directe controle via de benoeming
van een administrator door een floating-charge-houder, ter vervanging van het zittende
management van de schuldenaar, of via de effectuering van een stil pandrecht op aan-
delen in de schuldenaar.™® Anderzijds kan een zekerheidsgerechtigde geloofwaardiger
dreigen met het nemen van verhaal of zelfs het aanvragen van het faillissement van zijn
schuldenaar, hetgeen als indirecte controle zou kunnen worden aangeduid. Immers, een
zekerheidsrecht voorziet veelal in een vereenvoudigde (en daarmee relatief goedkope)
uitwinningsprocedure en in faillissement heeft de zekerheidsgerechtigde vanwege zijn
voorrangspositie een grote kans dat hij (een aanzienlijk deel van) zijn vordering verhaald
krijgt."™ Specifiek banken grijpen deze macht in de praktijk ook aan door schuldenaren in
financiéle moeilijkheden (bijvoorbeeld) onder intensief of bijzonder beheer te plaatsen
om zo te pogen de schuldenaar er weer financieel bovenop te helpen.’>> Empirisch
onderzoek lijkt het belang hiervan voor de overige schuldeisers van de schuldenaar te
bevestigen. Zo laat een onderzoek van Franks en Sussman over bijzonder beheer bij drie
Britse banken zien dat 63,0-87,2% van deze procedures eindigden zonder faillissement
van de betrokken schuldenaar.>® Ook daarin zit derhalve een positief extern effect over

148 Armour, ECFR 2008, p. 9.

149 Armour, ECFR 2008, p. 9.

150 Zie bondig over de bank als pandhouder van de aandelen in diens kredietnemer: Messelink & Van
den Bosch, Juridisch handboek intensief beheer (R&P nr. InsR10) 2017/4.3.1.

151 Vgl. Armour, ECFR 2008, p. 18.

152 Zie nader over intensief of bijzonder beheer, vanuit het perspectief van de bank: Messelink & Van
den Bosch, Juridisch handboek intensief beheer (R&P nr. InsR10) 2017 /4.

153 Franks & Sussman, Rev. Finance 2005, p. 76-77. Onderzoek met betrekking tot specifiek mkb-on-
dernemingen in bijzonder beheer, over de periode 1997-1998 (n = 542). Zie nader, tevens over
vergelijkbare onderzoeken: Armour, ECFR 2008, p. 18.
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de overige schuldeisers, zijnde opnieuw het verkleinen van de kans op faillissement van
de schuldenaar.

Hiermee ligt het argument voor de hand dat zekerheidsrechten, specifiek in de handen
van banken, leiden tot concentratie van de monitoring en potentieel ook het daaropvolgende
ingrijpen in de bedrijfsvoering bij hen die het meest zijn toegerust tot maximalisatie
van de waarde van de schuldenaar in financiéle moeilijkheden.'>* Dit sluit aan bij een
ander, frequent opgeworpen argument, namelijk dat de overige schuldeisers zouden
kunnen ‘free-riden’ op de monitoring door de gesecureerde schuldeiser en daarmee zelf
monitoringskosten besparen.’>> Dit argument is het krachtigst indien de monitoring door
de gesecureerde schuldeiser ziet op de algehele financiéle gezondheid van de schuldenaar
en wordt dan ook vooral in verband gebracht met zekerheidsrechten op feitelijk de gehele
onderneming van de schuldenaar.’® Aldus zouden zekerheidsrechten dubbele monitoring
door verschillende schuldeisers kunnen tegengaan en daarmee de totale monitoringkosten
van alle schuldeisers tezamen verlagen.

Het ‘free-riding’-argument is echter niet vrij van kritiek. Zo is betoogd dat de belangen
van de gesecureerde schuldeisers en de andere schuldeisers niet voldoende synchroon
lopen om de monitoring volledig in handen van eerstgenoemde te kunnen leggen. Dit
speelt met name wanneer wordt aangenomen dat de zekerheidsgerechtigde zich primair
richt op het bewaken van de omvang en waarde van het onderpand en zich in mindere
mate bekommert om de overige aspecten van de kredietwaardigheid van de schuldenaar.
Zelfs wanneer de zekerheidsrechten rusten op nagenoeg alle goederen van de schuldenaar,
dan geldt nog steeds dat de overige schuldeisers in rang zijn achtergesteld ten aanzien
van dit onderpand; zij zullen voor hun verhaalsmogelijkheden afhankelijk zijn van - en
daarom specifiek geinteresseerd zijn in - de cashflow die de schuldenaar genereert.!>’
Wanneer dit buiten de controle door de gesecureerde schuldeiser valt, dan kunnen de
ongesecureerden het zich niet permitteren om te ‘free-riden’.

Daarnaast is gewezen op het risico dat juist de sterke verhaalspositie van de gesecureerde
schuldeiser in (en buiten) faillissement een negatieve invloed zou kunnen hebben op
de intensiteit van zijn monitoring.>® Zo zou de gesecureerde schuldeiser mogelijk zijn
controletaak minder kritisch uitvoeren en minder geneigd zijn om tijdig in te grijpen bij
financiéle moeilijkheden, vooral wanneer de waarde van het onderpand nog toereikend
is ter voldoening van zijn vorderingen.'>®

In vergelijkbare zin is in de omstandigheid dat zekerheidsrechten het kredietrisico van
de ongesecureerde schuldeisers verhogen, evengoed een aanleiding te vinden voor het

154 Vgl. Armour, ECFR 2008, p. 8-9.

155 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 121; Gullifer & Payne, Corporate Finance Law 2020,
p. 351.

156 Gullifer & Payne, Corporate Finance Law 2020, p. 351.

157 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 121-122; Bloemink, MvV 2018, p. 58.

158 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 124, onder verwijzing naar onder meer Bebchuk &
Fried, Yale L. J. 1996, p. 901-903.

159 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 124. Zie in dit verband ook de empirische studie
van Franks & Sussman, Rev. Finance 2005, waarin zij enig voorzichtig bewijs zien voor de stelling
dat de sterke verhaalspositie van banken tot ‘luiheid’ in de monitoring leidt, specifiek doordat zij
ten aanzien van de timing van de beslissing tot aanvragen van het faillissement sterk leunen op de
waarde van het onderpand.
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argument dat zij de schuldenaar juist intensiever zullen gaan monitoren.'® Natuurlijk
is het moeilijk denkbaar dat kleine schuldeisers van kortlopend krediet intensief (tegen
relatief hoge kosten) zullen monitoren, maar ook deze ongesecureerde schuldeisers
zouden hun krachten kunnen bundelen. In de praktijk gebeurt dit zelfs al door middel
van kredietverzekeringen, waarbij een schuldeiser zich verzekert tegen betalingsonmacht
van één of meer van zijn schuldenaren. In dit kader is het de kredietverzekeraar die de
monitoring verricht ten behoeve van haar verzekerden en daarbij - als gespecialiseerde
monitor - op gelijke wijze als een bank financially sophisticated is en schaalvoordelen
geniet.'s! ‘Free-riding’ door de ongesecureerde schuldeisers is daarmee in de praktijk, in ieder
geval gedeeltelijk, niet aan de orde. Bovendien doet de intrede van kredietverzekeringen
‘in de vergelijking’ de vraag rijzen of hiermee niet een minstens zo goede en invloedrijke
monitor als een gesecureerde bancaire kredietverstrekker opduikt. Immers, denkbaar is
dat ook een kredietverzekeraar bij financiéle moeilijkheden van de schuldenaar een vuist
zal kunnen maken en veranderingen in de bedrijfsvoering zal kunnen bewerkstelligen,
aangezien de schuldenaar het risico loopt dat de verzekeraar de vorderingen van zijn
schuldeisers niet meer onder de kredietverzekering dekt (met daaropvolgend het risico
dat zijn schuldeisers niet meer bereid zijn om bijv. nog langer op krediet te leveren).'¢?

Al met al lijken de kostenbesparingen die monitoring door een gesecureerde schuldeiser
zou bieden bij nadere overweging minder groot dan is verondersteld. Hoewel zekerheids-
rechten zeker de potentie hebben om positieve externe effecten teweeg te brengen (en
via die weg een besparing van maatschappelijke kosten op te leveren), is het argument
dat zij tevens een besparing van de totale monitoringskosten kunnen opleveren niet
overtuigend.'®®> Verdedigbaar is dat een dergelijke besparing beter te realiseren is door
de enkele specialisatie in monitoring en dat juist zekerheidsrechten in handen van de
monitorende schuldeiser deze kostenbesparing voor een deel weer tenietdoen.

3.3.3.3 Signaalfunctie

De mogelijke signaalfunctie van zekerheidsrechten is in de literatuur ook aangehaald als
argument dat zekerheidsrechten efficiéntievoordelen bieden. Deze signaalfunctie ziet in
de kern op het efficiénter laten functioneren van een kredietmarkt die wordt gekenmerkt
door asymmetrische informatie, waar aldus de kredietverstrekkers het kredietrisico van
de diverse ‘vragers’ op de markt onvoldoende van elkaar kunnen onderscheiden. Indien
er in dat geval een manier is waarop vragers met een laag risicoprofiel een betrouwbaar,
van vragers met een hoog risicoprofiel onderscheidend, signaal kunnen uitzenden over

160 Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 124, onder verwijzing naar Schwartz, J. Leg. Stud.

1981, p. 10-11.
161 Zie bijv. Van der Velden & Den Brinker, FD 7 december 2019: ‘Arthur Schellekens, directeur bij
kredietverzekeraar Coface [...] “Wehkamp staat bij ons op een lijst met bedrijven die we intensief

ER)

volgen voor onze klanten”.
162 Zie als succesvol voorbeeld van de slagkracht van een kredietverzekeraar Van der Velden & Den
Brinker, FD 7 december 2019, waarin melding wordt gemaakt van een door een kredietverzekeraar
afgedwongen herstructurering van het vermogen van het online warenhuis Wehkamp, te weten de
omzetting van aandeelhoudersleningen in aandelen, zodat de aandeelhouders bij faillissement qua
verhaalspositie niet meer in gelijke rang staan met de leveranciers.
163 Zie in vergelijkbare zin Siebrasse, A review of secured lending theory 1997, p. 48-49.
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hun lage kredietrisico, dan bespaart dat de kredietverstrekkers informatiekosten bij
het screenen van de potentiéle kredietnemer.'s* Een dergelijk signaal is dan ook slechts
effectief indien alleen de vragers met een laag risicoprofiel in staat zijn dit signaal uit te
zenden; alleen dan heeft het signaal onderscheidend vermogen.¢>

In de literatuur is gesuggereerd dat het aanbieden om zekerheidsrechten te vestigen
ten behoeve van de kredietverstrekkers weleens een dergelijk onderscheidend signaal
zou kunnen zijn.'®® Dat zou zo zijn indien het aanbieden van zekerheidsrechten duurder
is voor vragers met een laag risicoprofiel dan voor vragers met een hoog risicoprofiel. De
specifieke kenmerken van een zekerheidsrecht - zo beperken zij de mogelijkheid tot het
aantrekken van extra krediet bij derden en geven zij de kredietverstrekker meer controle
over de kredietnemer, in het bijzonder bij financiéle moeilijkheden - zouden in deze
richting wijzen. Immers, bij vragers met een hoog risicoprofiel zullen deze kenmerken
sterker als beperkingen c.q. reéle risico’s voelen dan bij vragers met een laag risicoprofiel
bij wie de verwachte winstgevendheid de negatieve kant van de zekerheidsrechten
overstemt; de eerstgenoemden zullen dan ook terughoudender zijn in het aanbieden
van zekerheidsrechten, zo wordt verondersteld.'s”

Aan deze veronderstelling van zekerheidsrechten als onderscheidend signaal van
kredietwaardigheid zitten evenwel nogal wat haken en ogen. Betoogd is dat dit signaal
onvoldoende onderscheidend is. Zo hangt de bereidwilligheid van het aanbieden van
zekerheidsrechten mede af van de mate van risico-aversie van de potentiéle krediet-
nemer. Hebben twee vragers op de markt hetzelfde risicoprofiel, maar is de ene meer
risico-avers dan de andere, dan zullen zij niet eenzelfde signaal over hun kredietwaar-
digheid uitzenden terwijl hun risicoprofiel gelijk is.'s® Bovendien is het risico onderkend
dat vragers met een hoog risico, juist door zekerheidstelling aan te bieden, de schijn van
kredietwaardigheid kunnen opwerpen om krediet te verkrijgen dat zij anders niet (onder
die voorwaarden) zouden hebben verkregen.'® Verder is betoogd dat, kijkend naar de
kosten van zekerheidstelling, de bereidheid om zekerheidsrechten te vestigen evengoed
een negatief kredietwaardigheidssignaal kan zijn. De kosten c.q. beperkingen werken
namelijk het meest beknellend bij de meest kredietwaardige kredietnemers, die door de
zekerheidstelling worden gehinderd in het aantrekken van aanvullend krediet; als het
even kan zouden zij er juist de voorkeur aan geven geen zekerheidsrechten te hoeven
vestigen om hun groeipotentieel optimaal te kunnen blijven benutten.'” Dit is in lijn met
empirisch onderzoek waaruit volgt dat in de praktijk juist kredietnemers met een hoog
risicoprofiel op een gesecureerde basis lenen."”" Dit sluit tevens aan bij het in de literatuur

164 Armour, ECFR 2008, p. 6; Van den Heuvel, Zekerheid en voorrang 2004, p. 98-99 en 122. Zie tevens
uitgebreid over de gevolgen van dergelijke informatieasymmetrie voor het prijsevenwicht op een
kredietmarkt: Schwartz, J. Leg. Stud. 1981, p. 14 e.v.

165 Schwartz, J. Leg. Stud. 1981, p. 15.

166 Zie, hoewel uiteindelijk kritisch: Schwartz, J. Leg. Stud. 1981, p. 15.

167 Schwartz, J. Leg. Stud. 1981, p. 15.

168 Schwartz, J. Leg. Stud. 1981, p. 17-18.

169 Schwartz, J. Leg. Stud. 1989, p. 246-247; Finch, MLR 1999, p. 649; Van den Heuvel, Zekerheid en
voorrang 2004, p. 122-123.

170 Bloemink, MvV 2018, p. 57; Armour, ECFR 2008, p. 6-7; vgl. Kripke, U. Pa. L. Rev. 1985, p. 969-970.

171 Armour, ECFR 2008, p. 6, onder verwijzing naar diverse studies, waaronder Berger & Udell, J.
Monet. Econ. 1990; zie ook Siebrasse, A review of secured lending theory 1997, p. 4 e.v., met nadere
verwijzingen naar empirische literatuur.
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opgeworpen argument dat in de praktijk zekerheidsrechten juist worden verlangd door
kredietverstrekkers in plaats van aangeboden door de potentiéle kredietnemers; en voor
zover zij daarmee nog een signaal opleveren, is het eerder een signaal van een beperkt
vertrouwen in de kredietwaardigheid van de kredietnemer in kwestie.'”

Dit neemt evenwel niet weg dat zekerheidsrechten nooit een onderscheidend, posi-
tief kredietwaardigheidssignaal kunnen afgeven. Te denken valt aan de verlening van
derdenzekerheid, zoals een borgtocht, waarbij een derde (al dan niet de bestuurder van
de vennootschap in kwestie) instaat voor de terugbetaalverplichting van de potentiéle
kredietnemer.”” Dit is een handeling waartoe een weinig kredietwaardige kredietnemer
vermoedelijk minder snel geneigd zal zijn, alhoewel een kredietwaardige kredietnemer nog
steeds de voorkeur zal geven aan het kunnen verkrijgen van volledig ongesecureerd krediet.
Bovendien blijft ook hier het tegenargument overeind dat deze vorm van zekerheid in de
praktijk juist door kredietverstrekkers zal worden verlangd. Het kan een betrouwbaarder
signaal opleveren dan de ‘standaard’ zekerheidsrechten, maar écht onderscheidend zal
het waarschijnlijk niet zijn.

Het overkoepelende beeld dat uit het voorgaande naar voren komt is dat het aanbieden
van zekerheidsrechten een onvoldoende onderscheidend, positief signaal oplevert met
betrekking tot de kredietwaardigheid van een potentiéle kredietnemer. De veronderstelde
kostenbesparing in de screening van de kredietnemers zal zich in de praktijk daarom
waarschijnlijk niet voordoen; het argument dat zekerheidsrechten efficiénte krediet-
waardigheidssignalen afgeven overtuigt dan ook niet.

3.3.3.4 Transparantie

Betoogd is dat zekerheidsrechten tevens op een andere manier de kosten verbonden aan
asymmetrische informatie bij het aangaan van een kredietrelatie kunnen terugbrengen.
Meer specifiek zouden zekerheidsrechten een rol vervullen in het terugbrengen van de
kosten van het kredietwaardigheidsonderzoek dat voorafgaand aan de kredietverstrekking
wordt verricht.” Dit kredietwaardigheidsonderzoek ziet - zo wordt aangenomen - op
(in ieder geval) twee factoren, zijnde de kans op faillissement van de kredietnemer en
de vermoedelijke verhaalspositie als dat faillissement intreedt. De vestiging van zeker-
heidsrechten voorziet potentiéle kredietverstrekkers van transparantie over deze tweede
factor, hun verhaalspositie bij faillissement, hetgeen het kredietwaardigheidsonderzoek
van alle potentiéle schuldeisers vereenvoudigt (en daarmee goedkoper maakt). Immers,
kredietverstrekkers die overwegen gesecureerd krediet te verstrekken hoeven vanwege
de aan het zekerheidsrecht verbonden voorrang in beginsel slechts de verwachte liqui-
datiewaarde van het aangeboden onderpand te onderzoeken. Is deze waarde hoger dan
de hoogte van het krediet, dan is de kans op faillissement voor hen irrelevant; zij zijn dan
immers - linksom of rechtsom - zeker van terugbetaling van het krediet."”> Deze versterkte

172 Finch, MLR 1999, p. 649; Gulli