
De relatieve betekenis van toezicht  
 In de Nederlandse literatuur is er momenteel veel aandacht voor het toezicht. In deze bijdrage wordt betoogd dat momenteel een niet onbelangrijk deel van het vermogen van de schuldenaar juist ‘ten onrechte’ aan het beheer van de curator en daarmee aan het toezicht van de r-c is onttrokken, waardoor het belang van de gezamenlijke schuldeisers kan worden aangetast. Dit betekent dat de vraag of het toezicht van de r-c op het beheer door de curator voldoet, zich op een ander niveau dient te gaan afspelen.
1. 

Inleiding

In de Nederlandse literatuur is er momenteel veel aandacht voor het toezicht in de faillissementsprocedure. Maar alvorens zich te richten op de vraag hoe het toezicht  - in zijn huidige omvang -  kan worden verbeterd, is het mijn inziens van belang dat er eerst duidelijkheid bestaat over de zogenaamde ‘reikwijdte’ van dit toezicht. Oftewel allereerst dient de vraag te worden beantwoord of het  toezicht van de r-c wel al het vermogen
 van de schuldenaar omvat dat hieronder zou moeten vallen of valt een deel van dit vermogen ‘ten onrechte’ hierbuiten? Ter beantwoording van deze centrale vraag behandel ik in deze bijdrage allereerst de vraag welk vermogen van de gefailleerde schuldenaar  momenteel buiten het toezicht van de r-c valt en welk effect dit heeft op het belang van de gezamenlijke schuldeisers (§ 2)? Vervolgens komt met een uitstap naar het zogenaamde ‘creditors’ bargain model’ van Baird en Jackson (§ 3) de vraag aan de orde of en in hoeverre dit vermogen onder het beheer van de curator en daarmee onder het toezicht van de r-c zou moeten vallen (§ 4)? Ik sluit af met een korte slotopmerking (§ 5).

2. 

Vermogen buiten toezicht r-c
Onder het huidige regiem van onze Faillissementswet vallen twee soorten goederen buiten het beheer van de curator en het toezicht van de r-c. Dit zijn allereerst de goederen die weliswaar behoren tot het vermogen van de schuldenaar en ex art. 20 Fw in de boedel vallen, maar die zijn uitgesloten van  het beheer door de curator en het toezicht van de r-c op grond van art. 57 Fw. Op basis van dit artikel kunnen de pand- en hypotheekhouders hun rechten uitoefenen ‘alsof er geen faillissement was’ (art. 57 lid 1 Fw).
 Een uitzondering hierop vormt hetgeen bepaald is in art. 58 lid 1 Fw. Indien de curator de pand- en hypotheekhouders een redelijke termijn heeft gesteld om tot uitoefening van hun rechten als separatist over te gaan en zij hebben het bezwaarde goed niet binnen deze termijn verkocht, dan kan de curator de goederen opeisen en in het openbaar of met toestemming van de r-c onderhands verkopen. Bij een dergelijke verkoop behouden de separatisten hun recht op de opbrengst (art. 58 lid 1 Fw). Er vindt echter wel een omslag in de algemene faillissementskosten plaats.
Daarnaast vallen buiten het beheer van de curator en het toezicht van de r-c de goederen die weliswaar niet tot het vermogen in juridische zin van de schuldenaar behoren, maar in economische zin wel. Dit zijn de goederen die in zekerheidseigendom aan derden toebehoren.
 Het is de schuldenaar die het goed gebruikt en in beginsel het economische risico met betrekking tot dit goed draagt. Het juridische eigendom bij de zekerheidsgerechtigde strekt slechts tot waarborg voor de voldoening van zijn vordering op de schuldenaar.
 Deze zekerheidsgerechtigden zijn bevoegd die goederen uit het faillissement op te eisen,
 tenzij het bodemzaken zijn waarop de fiscus bodembeslag heeft gelegd (art. 22 lid 3 Inv.). Dan is de fiscus degene die zich daarop kan verhalen ten behoeve van de zakelijke belastingschulden van de schuldenaar.

Doordat de genoemde goederen buiten het beheer van de curator en het toezicht van de r-c vallen bestaat er gedurende de duur van het faillissement als het ware een systeem van drie parallelle verhaalsprocedures: een collectieve (de faillissementsprocedure) en twee individuele procedures, waarbij de individuele procedures de faillissementsprocedure kunnen tegenwerken. In de faillissementsprocedure staat het belang van ‘de gezamenlijke schuldeisers’ voorop. In de individuele procedures staat respectievelijk het individuele belang van de pand- en hypotheekhouder en de zekerheidseigenaar danwel de fiscus voorop. Dit alles heeft tot gevolg dat de pand- en hypotheekhouder, de zekerheidsgerechtigde danwel de fiscus het belang van de gezamenlijke schuldeisers in de  faillissementsprocedure kunnen aantasten. Hierbij valt aan de volgende twee situaties te denken. 
Ten eerste, wanneer de activa van de schuldenaar meer waard zijn als ze bij elkaar worden gehouden dan als ze afzonderlijk worden verkocht. Indien bijvoorbeeld een zekerheidseigenaar of een pand- en hypotheekhouder een verkoop going concern tegenhoudt of bemoeilijkt, resulteert dit erin dat het belang van de gezamenlijke schuldeisers wordt aangetast. Ten tweede indien de pand- en hypotheekhouder of de zekerheidseigenaar niet geprikkeld zal zijn om het goed voor de hoogste prijs aan een derde te verkopen.  Dit risico speelt ten aanzien van de zekerheidseigenaren indien er sprake is van een overwaarde in het in zekerheidseigendom gegeven goed ten opzichte van de vordering van de zekerheidseigenaar voorzover de zekerheidseigenaar niet gerechtigd is tot deze overwaarde.
 De zekerheidseigenaar zal alsdan niet gemotiveerd zijn om het goed voor de hoogste prijs te verkopen
 omdat hij de overwaarde niet zelf mag behouden. Dit risico speelt ook ten aanzien van de pand- en hypotheekhouder. In de eerste plaats indien zij per saldo niets van de opbrengstwaarde van de bezwaarde goederen zullen ontvangen als gevolg van de omvang van de vorderingen van de bevoorrechte schuldeisers die in rang boven hun komen, zoals bijvoorbeeld de fiscus op grond van art. 21 lid 2 Inv.
 (art. 57 lid 3 Fw). Ingevolge art. 57 lid 3 Fw behartigt de curator de belangen van de schuldeisers die een hoger voorrecht hebben dan de pand- of hypotheekhouder. Dit houdt in dat de separatist eerst een bedrag aan de curator moet afdragen voor de hoger gerangschikte crediteur, alvorens zelf verhaal te mogen nemen op het restant.
 Daarnaast speelt dit ook indien er een overwaarde bestaat in de zekerheid ten opzichte van de te dekken vordering (verminderd met de omvang van de eventuele  vorderingen van de voornoemde hoger bevoorrechte schuldeisers). Deze overwaarde dient de pand- en hypotheekhouder aan de curator af te dragen.
 In beide gevallen zal de pand- en hypotheekhouder wellicht niet geprikkeld zijn om het bezwaarde goed voor de hoogste prijs te verkopen omdat hij daar niet zelf bij is gebaat. 

De vraag die nu resteert is of dit alles ertoe dient te leiden dat het vermogen dat momenteel via de beide hierboven genoemde individuele procedures buiten het beheer van de curator en het toezicht van de r-c valt, toch niet hieronder zou moeten worden gebracht? Om hierop een antwoord te kunnen geven dient eerst de vraag te worden beantwoord: wat zou het faillissementsrecht moeten doen. In de volgende paragraaf wordt derhalve eerst een antwoord gegeven op de vraag waarom bestaat er een faillissementsprocedure?
  
3.

Bestaansreden faillissementsprocedure
In de Nederlandse faillissementsrechtdoctrine wordt vaak voorbijgegaan aan de vraag waarom er een faillissementsprocedure bestaat. In de Amerikaanse faillissementsrechtdoctrine en de internationale (rechts)economische literatuur bestaan hierover diverse theorieën.
 In deze bijdrage ga ik uit van een  rechtseconomisch model van de faillissementsprocedure van een onderneming, het zogenaamde creditors’ bargain model van de Amerikanen Douglas Baird en Thomas Jackson. 

Kort samengevat bepleiten Baird en Jackson
 dat het faillissementsrecht het fundamentele probleem tracht op te lossen dat het individuele belang het groepsbelang ondermijnt. Volgens hen dient de faillissementsprocedure een oplossing te bieden voor het zogenaamde ‘common pool’ probleem. Dit  probleem ontstaat doordat de afzonderlijke individuele crediteuren zich op basis van de individuele procedures zo spoedig mogelijk willen verhalen op het vermogen van de schuldenaar indien zij vermoeden dat de schuldenaar in financiële problemen verkeert. Aangezien de individuele procedures het karakter hebben van ‘wie het eerst komt, wie het eerst maalt,’ kan dit weliswaar gunstig zijn voor een paar individuele crediteuren maar zal dit slecht uitpakken voor de crediteuren als een groep als de schuldenaar insolvent is. Voor het collectief kan het beter zijn als de activa bij elkaar gehouden worden ook al is de schuldenaar insolvent.
 
Een en ander kan worden opgelost door aan de individuele schuldeisers één verplichte collectieve procedure op te leggen, waardoor ze zich gedragen alsof ze één crediteur waren. Volgens Baird en Jackson dient de overheid in een dergelijke procedure te voorzien omdat de individuele schuldeisers er zelf niet toe in staat zijn om een collectieve procedure met elkaar overeen te komen.
 Dit wordt, kort gezegd, veroorzaakt door een tussen hen bestaand coördinatieprobleem. De overheid dient derhalve weliswaar in een procedure te voorzien, maar de procedure dient te worden ingericht zoals de schuldeisers de faillissementsprocedure zouden hebben ingericht indien zij hiertoe in staat waren geweest.

Volgens Baird en Jackson geeft deze visie op het faillissementsrecht tevens de grenzen daarvan aan: zij bepleiten dat in het faillissement de rechten van voor datum faillissement in beginsel niet mogen veranderen, tenzij die rechten het groepsbelang aantasten. Het faillissementsrecht is volgens hen niet de plaats om een bepaald politiek beleid te voeren, dat niet tevens erbuiten wordt gevoerd. Discussies over bijvoorbeeld de (on)rechtvaardigheid van bepaalde voorrangposities vallen in hun zienswijze derhalve buiten het bestek van het faillissementsrecht. Zij vinden dat meningsverschillen dienaangaande in het algemeen moeten worden opgelost en niet alleen voor de faillissementssituatie. De meeste ondernemingen worden immers beëindigd zonder dat er een faillissementsprocedure aan te pas komt. Vind men bijvoorbeeld dat een pand- of hypotheekgever op gelijke voet met de andere crediteuren moet delen in de economische misère van de schuldenaar, dan dient hij dat in alle gevallen te doen en niet alleen in de gevallen wanneer er sprake is van een faillissement.
 Indien er in de faillissementsprocedure andere regels gelden dan daarbuiten ontstaat het gevaar van ‘forumshopping’. Dit houdt bijvoorbeeld in dat een individuele crediteur zich tot de faillissementsprocedure wendt louter vanwege een voordeel als gevolg van een verandering van zijn rechtspositie in het faillissement ten opzichte van die voor het faillissement, ongeacht wat de kosten en de opbrengsten hiervan zijn voor de gezamenlijke crediteuren.
 Dit herintroduceert volgens Baird en Jackson juist het basisprobleem wat de faillissementsprocedure tracht op te lossen: het individuele belang dat het groepsbelang ondermijnt.
 
Indien de rechten van de crediteuren buiten het faillissement ertoe leiden dat het belang van de gezamenlijke schuldeisers in de faillissementsprocedure wordt aangetast dan zullen deze rechten in de faillissementsprocedure wel moeten worden veranderd. Hierbij geldt als leidraad dat alhoewel de rechten zelf worden veranderd er geen verandering mag optreden in de zogenaamde ‘relatieve waarde’ van die rechten. Dit houdt in dat de rechtspositie van de crediteuren ten opzichte van elkaar gelijk dient te zijn zowel buiten faillissement als in faillissement.
 Het is immers niet aan het faillissementsrecht om de onderlinge rangorde tussen de schuldeisers te veranderen.
4.

 Toezicht niet adequaat
De vraag of de verpande en verhypothekeerde goederen onder het beheer van de curator en het toezicht van de r-c zouden dienen te vallen
 moet volgens het model van Baird en Jackson in beginsel bevestigend beantwoord worden in die gevallen dat het verhaalsrecht van de pand- en hypotheekhouder het gezamenlijke belang van de schuldeisers kan aantasten. Alsdan dient dit het –aan de afzonderlijke schuldeiser ontnomen - verhaalsrecht vervangen te worden door de ‘relatieve waarde’ van dit recht.
De verhaalsrechten van de pand- en hypotheekhouder kunnen volgens dit model in twee situaties het belang van de gezamenlijke schuldeisers aantasten.Ten eerste als de activa van de schuldenaar tezamen meer waard zijn dan de som van de waarde van de afzonderlijke activa. Indien bijvoorbeeld een zekerheidseigenaar of een pand- en hypotheekhouder een verkoop going concern tegenhoudt c.q. bemoeilijkt resulteert dit erin dat het belang van de gezamenlijke schuldeisers wordt aangetast. Ten tweede indien de pand- en hypotheekhouder geen prikkel hebben om het goed voor de hoogste prijs te verkopen. Deze situatie doet zich voor indien zij per saldo niets van de opbrengstwaarde van de bezwaarde goederen zullen ontvangen als gevolg van de omvang van de vorderingen van de bevoorrechte schuldeisers die in rang boven hun komen, zoals bijvoorbeeld de fiscus op grond van art. 21 lid 2 Inv. (art. 57 lid 3 Fw). Tevens zal de pand- en hypotheekhouder niet gemotiveerd zijn om het goed voor de hoogste prijs te verkopen indien er een overwaarde bestaat in de zekerheid ten opzichte van de te dekken vordering (verminderd met de omvang van de eventuele vorderingen van de voornoemde hoger bevoorrechte schuldeisers). De pand- en hypotheekhouder dient deze overwaarde immers aan de curator af te dragen.
  
In beide gevallen is de curator, onder toezicht van de r-c, de aangewezen persoon om het goed te beheren. Echter in dat geval dient wel de zogenaamde ‘relatieve waarde’ van het verhaalsrecht van de pand- en hypotheekhouder te worden beschermd. Zo wordt ook ‘forumshopping’ voorkomen.

Deze ‘relatieve waarde’ van het verhaalsrecht kan worden beschermd door aan de pand- en hypotheekhouder (het aan hem toekomende deel van)
 de opbrengstwaarde te vergoeden die het bezwaarde goed had op het moment dat de pand- en hypotheekhouder hun recht van parate executie hadden kunnen uitoefenen indien deze rechten niet aan hen waren ontnomen.
 De reden hiervan is dat zo rekening wordt gehouden met de afschrijvingskosten en het risico van de waardedaling van het bezwaarde goed. Deze opbrengstwaarde dient te worden vermeerderd met een vergoeding voor de gemiste renteopbrengsten over (het aan de pand- en hypotheekhouder toekomende deel van) de opbrengstwaarde betreffende de periode die ligt tussen het moment waarop de pand- en hypotheekhouder het goed hadden kunnen verkopen en het moment dat zij van de curator de gelden ontvangen.

Indien niet langs deze weg de ‘relatieve waarde’ van het verhaalsrecht van de pand- en hypotheekhouder wordt veiliggesteld, wordt de separatist volgens Baird en Jackson niet voldoende beschermd.
 Dit zou betekenen dat degene die gebaat zijn bij het onder het beheer van de curator en toezicht van de r-c laten vallen van de bezwaarde goederen (de preferente en de concurrente crediteuren, zij het na de boedelschuldeisers) niet de kosten die hieraan verbonden zijn hoeven te dragen. Indien de pand- en hypotheekhouder voldoende worden beschermd zullen zij volgens het creditors’ bargain model er in beginsel geen bezwaar tegen hebben om te worden betrokken in de faillissementsprocedure. Hun positie voorafgaand aan het faillissement verschilt dan niet van die daarna.
 Volgens dit model is er niets ‘onrechtvaardigs’ aan het op deze wijze erkennen van de rechten van de pand- en hypotheekhouder in het faillissement. Zij bepleiten dat het juist in lijn ligt met de overeenkomst ten aanzien van de bezwaarde goederen die de crediteuren met elkaar zouden zijn overeengekomen.
 
Indien niet een van de twee genoemde situaties zich voordoet waarin het verhaalsrecht van de pand- en hypotheekhouder het gezamenlijke belang kan aantasten (verkoop van het geheel heeft meer waarde of het ontbreken van afdoende prikkel om de hoogste prijs te ontvangen) dan verdient het de voorkeur dat zij hun verhaalsrecht in het faillissement mogen behouden. Dit is het erkennen van de werkelijke rechten volgens het creditors’ bargain model de beste manier is om de rechten van de pand- en hypotheekhouders te respecteren.
  

De vraag of de goederen die in zekerheidseigendom aan derden toebehoren volgens dit model onder het beheer van de curator en het toezicht van de r-c dienen te vallen dient in beginsel op een soortgelijke wijze positief te worden beantwoord. Echter de uitwerking hiervan vergt de nodige ruimte en is derhalve onderwerp van een hierop volgende publicatie. 
5.

Slotwoord
In de Nederlandse literatuur wordt momenteel veel aandacht besteed aan het toezicht in de faillissementsprocedure. In deze bijdrage is echter uiteengezet dat momenteel een niet onbelangrijk deel van het vermogen van de schuldenaar juist ‘ten onrechte’ aan het beheer van de curator en daarmee aan het toezicht van de r-c is onttrokken, waardoor het belang van de gezamenlijke schuldeisers kan worden aangetast. Dit betekent dat de vraag of het toezicht van de r-c op het beheer door de curator voldoet, zich op een ander niveau moet gaan afspelen. Zoals uit het voorafgaande blijkt is het van belang om bij het door de curator  - onder toezicht van de r-c -  uit te oefenen beheer ook de verpande en verhypothekeerde goederen te betrekken, mits hierbij de ‘relatieve waarde’ van hun verhaalsrechten in acht worden genomen. Het is derhalve van belang dat eerst dit probleem ter hand wordt genomen alvorens het toezicht  - in zijn huidige omvang -  te veranderen. Anders bestaat het risico dat een verandering in het toezicht van betrekkelijke waarde zal zijn.
Mr.drs. A.P.K. Luttikhuis RA

� In deze bijdrage laat ik ter bepaling van het vermogen van de schuldenaar buiten beschouwing de uitzonderingen genoemd in art. 21 en art. 21a Fw, alsmede de zogenaamde ‘reconstructie van de boedel’, waardoor het vermogen van de schuldenaar op datum van de faillietverklaring dient te worden vermeerderd met het vermogen dat voor die datum ten onrechte aan de schuldenaar was onttrokken (Vlg. F.M.J. Verstijlen, De faillissementscurator (diss. Tilburg). Deventer: W.E.J. Tjeenk Willink 1998, p. 46 e.v.). De belangrijkste mogelijkheden die de curator ter beschikking staan om dit vermogen in de boedel te brengen zijn: de (faillissements)pauliana, de vordering ex art. 6:162 BW en de vordering ex art. 2:248 BW. Tevens blijven in deze bijdrage buiten beschouwing de belangen van de schuldenaar en van de werknemers.


� Met dien verstande dat de pand- en hypotheekhouder dit recht gedurende de duur van een eventuele afkoelingsperiode (art. 63a Fw) niet kan uitoefenen zonder toestemming van de r-c c.q. rechtbank. De curator kan ex art. 58 lid 2 Fw een met pand of hypotheek bezwaard goed tot op het tijdstip van de verkoop lossen tegen voldoening van hetgeen waarvoor het pand- of hypotheekrecht tot zekerheid strekt, alsmede van de reeds gemaakte kosten van executie. 


� In deze bijdrage beperk ik mij tot de rechtsfiguren financial lease en eigendomsvoorbehoud.


� Zie ook J.J. van Hees, Leasing (diss. Nijmegen), Deventer: W.E.J. Tjeenk Willink 1997, p. 56-59, J.J. van Hees, ‘Herziening van het insolventierecht: een kwestie van denken en doen,’ Tvi 1997/4, p. 105 e.v., N.W.M. van den Heuvel, Zekerheid en Voorrang (diss. Tilburg), Boom Juridische Uitgevers 2004, p. 187 e.v. Met betrekking tot zekerheidseigendom is de fiscus deze mening ook toegedaan (zie o.a. art. 22, par. 5, lid 4 Leidraad Invordering).


� Met dien verstande dat de zekerheidseigenaren hun rechten gedurende de afkoelingsperiode niet mogen gebruiken zonder toestemming van de r-c c.q. de rechtbank. 


� De fiscus wijkt niet voor onder meer eigendomsvoorbehoud, huurkoop en financial lease. Zie o.a. art. 22, par. 5, lid 4 Leidraad Invordering. De bevoegdheid van de fiscus tot beslaglegging op bodemzaken van derden vervalt niet gedurende de afkoelingsperiode, zij het dat uitwinning en opeising niet mogelijk zijn zonder toestemming van de r-c c.q. rechtbank (zie ook J.J. Vetter, P.J. Wattel, Hoofdzaken Invordering, Deventer: FED 2000, p. 217-218).  


� Er bestaat ten aanzien van bepaalde vormen van zekerheidseigendom onduidelijkheid over de vraag aan wie de overwaarde dient toe te komen: aan de schuldenaar of de zekerheidseigenaar. Ten aanzien van een financial lease overeenkomst die onder de huurkoopregeling valt is dit geregeld in de wet. Op grond van art. 7A: 1576t BW en 38a Fw is de huurkoper gerechtigd tot de overwaarde. Ten aanzien van een financial lease overeenkomst die niet onder deze regeling valt, bestaat hierover onduidelijkheid (zie ook J.J. van Hees (diss.), t.a.p., p. 185 en de literatuur genoemd onder noot 83).


� De zekerheidseigenaar mag het goed ook behouden. Alsdan zal er wellicht een waarderingsprobleem zijn. Dit kan op gelijke wijze nadelig uitpakken voor de gezamenlijke schuldeisers.


� In het faillissement hoeft de fiscus geen beslag te leggen op de verpande bodemzaken van de schuldenaar om zijn voorrang ten aanzien van de pandhouder te bewerkstelligen (zie art. 21 lid 2 Inv., laatste volzin).


� Zie ook H.J. Snijders, E.B. Rank-Berenschot, Goederenrecht, Deventer: Kluwer 2001, p. 428.


� Art. 3:253 lid 1 BW en 3:270 lid 2 BW.


� Zie ook Douglas G. Baird, ‘Loss distribution, forum shopping, and bankruptcy: a reply to Warren’, U.Ch.L.Rev. 816 (1987), p. 834. 


� In de in Nederland verschenen literatuur heeft O. Couwenberg reeds de diverse theorieën  en de belangrijkste stromingen uiteengezet, ik volsta derhalve met een verwijzing naar zijn dissertatie, Resolving financial distress in The Netherlands: a case study approach (diss. Groningen), 1997, p. 70 e.v. Sindsdien zijn de aldaar genoemde stromingen in hoofdlijnen nagenoeg gelijk gebleven.


� Baird en Jackson hebben hun theorie in een aantal artikelen uiteengezet, sommige hebben ze alleen geschreven, sommige samen. Deze artikelen zijn verzameld in het boek van Thomas H. Jackson, The logic and limits of bankruptcy law, Harvard University Press 1986. Thomas Jackson en Douglas Baird waren de eersten die een rechtseconomisch model van ‘corporate bankruptcy law’ hebben ontwikkeld. Zie voor een beschrijving van hun theorie in de in Nederland verschenen literatuur ook O. Couwenberg, Incomplete contracten: een rechtseconomische benadering (oratie Groningen), 2003, p. 8 e.v; O. Couwenberg (diss.), t.a.p., p. 64 e.v.


� Thomas H. Jackson 1986, t.a.p., p. 12-13.


� Niet voor maar ook niet tijdens de staat van insolventie. Jackson en Baird maken hierbij nog de kanttekening dat als het aantal crediteuren voldoende klein en voldoende bepaalbaar is, het mogelijk kan zijn om ten tijde van insolventie van de onderneming  een oplossing te onderhandelen, zonder dat dit gepaard hoeft te gaan met al de uiteengezette nadelen van de individuele procedures. Als het echter gaat om grote aantallen crediteuren of crediteuren die niet meteen bekend zijn op een bepaald moment dan zou de mogelijkheid van de crediteuren om het probleem via een overeenkomst op te lossen, kunnen zijn verdwenen (Thomas H. Jackson 1986, t.a.p, p. 19).


� Thomas H. Jackson, ‘Bankruptcy, nonbankruptcy entitlements, and the creditors’ bargain’, in: J.S. Bhandari, L.A.Weiss (ed.), Corporate bankruptcy. Economic and legal perspectives, Cambridge University Press 1996, p. 40.


� Zie ook Douglas G. Baird, Thomas H. Jackson, ‘Corporate reorganizations and the treatment of diverse ownership interests: a comment on adequate protection of secured creditors in bankruptcy’, U.Chi.L.Rev.97 1984, p. 102-103.


� Douglas G. Baird, Thomas H. Jackson 1984, t.a.p., p. 101.


� Thomas H. Jackson 1986, a.w., p. 21.


� Zie ook Thomas H. Jackson 1986, t.a.p., p. 29.


� Dit wordt bijvoorbeeld ook bepleit door J.J. Van Hees, ‘Herziening van het insolventierecht: een kwestie van denken en doen,’ Tvi 1997/4, p. 102-107 en N.W.M. van den Heuvel, Zekerheid en Voorrang (diss. Tilburg), Boom Juridische Uitgevers 2004, p. 180-184, 


� Art. 3:253 lid 1 BW en 3:270 lid 2 BW.


� Zie het voorbeschrevenen. Het kan bijvoorbeeld zo zijn dat een goed going concern meer waard is dan dat het afzonderlijk wordt verkocht door de pandhouder. Hierdoor dient het door de curator te worden verkocht. Maar dit houdt niet in dat de pandhouder gerechtigd is op de gehele opbrengst. Als gevolg van art. 57 lid 3 Fw heeft de pandhouder maar recht op bijvoorbeeld op een deel van de opbrengstwaarde en wordt een deel afgestaan aan de bevoorrechte schuldeisers die in rang boven de pandhouder gaan.


� Thomas J. Jackson 1986, t.a.p., p. 183-189.  


� Op dit moment wordt de pand- en de hypotheekhouder niet adequaat beschermd gedurende een eventuele afkoelingsperiode. Indien er geen overwaarde bestaat in de zekerheid ten opzichte van de te dekken vordering (verminderd met de eventuele vorderingen van de schuldeisers die in rang boven de vordering van de pand- en hypotheekhouder gaat) draagt de pand- en  hypotheekhouder het risico van de waardedaling en de afschrijvingskosten. Hij ontvangt ook geen vergoeding voor zijn gemiste renteopbrengsten over (het aan hem toekomende deel van) de opbrengstwaarde van het bezwaarde goed voor de periode gelegen tussen het moment dat hij het goed zonder afkoelingsperiode had kunnen verkopen en het moment dat hij hiertoe gerechtigd was (na het opheffen van de afkoelingsperiode). Weliswaar biedt art. 128 Fw enige vorm van bescherming. Dit artikel houdt in dat de pand- en de hypotheekhouder aanspraak kan maken op na de faillietverklaring lopende rente. Maar dit geldt alleen indien en voorzover de in zekerheid gegeven goederen voldoende opbrengen. 


� Volgens Baird en Jackson resulteert het verplicht betrekken van de ‘secured’ schuldeisers in de faillissementsprocedure in een netto opbrengst, in die zin dat de ‘secured’ schuldeisers niet slechter af zijn en de ‘unsecured’ schuldeisers beter af zijn (Thomas H. Jackson 1996, a.w., p. 45).


� Thomas H. Jackson 1996, a.w., p. 46.


� Thomas H. Jackson 1986, a.w., p. 182.
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