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‘Het is de tweede keer in ruim een jaar tijd dat McGregor en 

Gaastra failliet gaan. Ook bij de eerste keer hadden dezelfde 

aandeelhouders (…) het pandrecht op vrijwel alle activa. Dat 

leidde toen tot grote ophef binnen en buiten het bedrijf.’
1
 

1. Inleiding 

 

Als ergens geld te halen valt, is iedereen er als de kippen bij. Zo ook in geval van een 

faillissement. Zonder wettelijke regels zal eenieder die recht denkt te hebben op het ge-

ringe actief, zo snel mogelijk op (een deel van) de opbrengst verhaal gaan halen, zelfs 

als dit ten koste gaat van een ander. Het recht van de sterkste en snelste gaat zegevieren. 

Om een einde te maken aan dit gevecht, bestaat het faillissementsrecht. De curator krijgt 

de touwtjes in handen en komt op voor de schuldeisers teneinde de boedel te spekken en 

de netto-opbrengst te verdelen onder de gezamenlijke crediteuren, met inachtneming 

van ieders recht. Maar hiermee is niet de hele strijd gestreden: pand- en hypotheekhou-

ders kunnen zich verhalen op de goederen van de failliet, zonder dat ze zich ook maar 

iets van het faillissement hoeven aan te trekken. Aandeelhouders lijken zich van deze 

riante positie steeds meer bewust te zijn. 

 

Een aandeelhouder verschaft geld aan de vennootschap zodat de vennootschap de on-

derneming kan drijven. In de klassieke situatie verschaft een aandeelhouder dit geld in 

de vorm van eigen vermogen. Inmiddels blijkt een andere financieringsmethode steeds 

meer in zwang te zijn: de (gesecureerde) aandeelhoudersleningen. Een aandeelhouder 

verschaft een lening aan de vennootschap die al dan niet gedekt is door zekerheden. Een 

aandeelhouder heeft in een dergelijk geval een dubbele pet op: enerzijds is hij aandeel-

houder van de vennootschap en anderzijds is hij schuldeiser van de vennootschap.
2
 Het 

staat een aandeelhouder in principe zelfs vrij om de vennootschap nagenoeg geheel met 

vreemd vermogen te financieren, nu sinds de invoering van de Wet tot vereenvoudiging 

en flexibilisering van het bv-recht (hierna: Wet Flex-BV) geen wettelijke regels meer 

gelden die een aandeelhouder – op één eurocent na – verplichten een wettelijk mini-

mumbedrag aan de vennootschap te verschaffen.
3
 Ook kennen we geen andere wettelij-

ke regels die aandeelhouders verhinderen een onderneming vrijwel geheel met vreemd 

vermogen te financieren.  

 

Door te financieren met (gesecureerde) aandeelhoudersleningen kunnen aandeelhouders 

het risico in een eventueel faillissement zoveel mogelijk beperken. In de klassieke situa-

tie staan aandeelhouders als verschaffers van eigen vermogen achteraan in de rij,
4
 ter-

wijl een aandeelhouder door het financieren met vreemd vermogen een concurrente 

positie in faillissement verwerft.
5
 Indien een aandeelhouder dan ook nog eens zekerhe-

den bedingt voor de aan de vennootschap verstrekte lening, wordt hij vanwege zijn se-

paratistenpositie zelfs vóór de preferente en concurrente schuldeisers voldaan.
6
 Dit laat-

                                                           
1
 Den Brinker, FD 7 september 2017.  

2
 De Weijs, WPNR 2008/6751, p. 313. 

3
 Zie Kamerstukken II 2006/07, 31058, 3, p. 26-27; zie ook Barneveld & Corpeleijn, TvI 2014/39, par. 1; 

voor de NV geldt ingevolge artikel 2:67 lid 2 Burgerlijk Wetboek (hierna: BW) wel een minimumkapitaal 

van € 45.000,-. 
4
 Een aandeelhouder heeft uitsluitend recht op het restant ex artikel 2:23b BW. 

5
 De Weijs, WPNR 2008/6751, p. 314. 

6
 Artikel 3:277 lid 1 jo. 3:278 lid 1 BW. 
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ste overkwam onder andere de vennootschapscrediteuren in het faillissement van 

McGregor. Zij visten achter het net omdat de aandeelhouders beschikten over pandrech-

ten op onder meer de collectie en de merknamen van de modeketen. Dit deed zich niet 

één, maar zelfs twee keer voor. Dezelfde aandeelhouders wisten de onderneming na het 

eerste faillissement weer in handen te krijgen, maar het bedrijf is na iets meer dan een 

jaar alweer ten onder gegaan.
7
  

 

Om de problematiek rondom het financieren met aandeelhoudersleningen te ondervan-

gen, voorzien andere jurisdicties in een wettelijke regeling tot achterstelling van aan-

deelhoudersleningen.
8
 In Nederland kennen we een dergelijke bijzondere regeling niet. 

Geïnspireerd door het buitenlandse recht pleiten sommige Nederlandse rechtsgeleerden 

voor invoering van een wettelijke regeling tot achterstelling van aandeelhouderslenin-

gen in Nederland, terwijl andere auteurs hier juist geen voorstander van zijn.
9
 In dit on-

derzoek richt ik mij op de vraag of het wenselijk is om ook in ons land wettelijke regels 

inzake aandeelhoudersleningen te introduceren. Mijn onderzoeksvraag valt in drie sub-

vragen uiteen. Ik zal ten eerste onderzoeken of (ook) in Nederland een wettelijke rege-

ling tot achterstelling van aandeelhoudersleningen dient te worden ingevoerd. Daarnaast 

zal ik me concentreren op de vraag of een verbod op zekerheden voor de door de aan-

deelhouders verstrekte leningen geïntroduceerd zou moeten worden. Ten slotte zal ik 

ingaan op de vraag of er specifieke regelgeving dient te komen voor de situatie dat de 

voormalige (al dan niet gesecureerde) aandeelhouder/kredietverlener als koper bij de 

pre-pack gaat optreden. 

 

Ter beantwoording van bovengenoemde vragen is het noodzakelijk om in hoofdstuk 2 

allereerst dieper in te gaan op de mogelijke problemen die spelen bij het financieren met 

(gesecureerde) aandeelhoudersleningen. Wat is er mis mee als een aandeelhouder de 

onderneming met (gesecureerde) leningen financiert? Hoe verhoudt de positie van de 

aandeelhouder zich tot die van banken, die ook krediet verstrekken tegen zekerheid? 

Vervolgens zal in hoofdstuk 3 besproken worden in hoeverre achterstelling van aan-

deelhoudersleningen in Nederlands reeds mogelijk is. Aansluitend zal in hoofdstuk 4 

aandacht worden besteed aan de vraag of het onrechtmatigedaadsrecht al een toereikend 

toetsingskader vormt om de onderhavige problematiek aan te pakken. De in de hoofd-

stukken 2 tot en met 4 opgeworpen vragen worden beantwoord door analyse van Neder-

landse rechtspraak en literatuur. In hoofdstuk 5 onderzoek ik het Duitse en het Oosten-

rijkse recht om in kaart te brengen hoe deze landen omgaan met aandeelhouderslenin-

gen. Voor een onderzoek naar het Duitse recht is gekozen, omdat Duitsland al lange tijd 

een wettelijke regeling voor aandeelhoudersleningen kent. Het Oostenrijkse recht is 

interessant, omdat Oostenrijk bij de totstandkoming van de wet gekeken heeft naar 

Duitsland, maar toch ook eigen keuzes heeft gemaakt. Ik ben me ervan bewust dat leer-

stukken uit een ander rechtsstelsel niet zomaar in ons nationale recht overgenomen kun-

nen worden zonder kennis te hebben van het gehele rechtssysteem van de betreffende 

                                                           
7
 Jonkers, TvI 2017/15, p. 90-91. 

8
 De Weijs 2014, p. 2. 

9
 Zie voor de tegenstanders van een wettelijke regeling tot achterstelling van aandeelhoudersleningen 

Timmerman 1990; Hoff 2009; Abendroth 2014; Barneveld 2014; Barneveld & Corpeleijn, TvI 2014/39. 

Zie voor de voorstanders van een wettelijke regeling Slagter 1988; De Weijs 2014; De Weijs, Onderne-

mingsrecht 2016/123; De Weijs, ECFR 2018 en Timmerman 2018 die afgelopen jaar op zijn eerdere 

standpunt lijkt terug te komen. 



5 

 

landen. Niettemin meen ik dat een analyse van de achtergrond en opzet van de regelin-

gen in Duitsland en Oostenrijk kan helpen bij de beantwoording van de hoofdvraag van 

dit onderzoek: of een wettelijke regeling voor aandeelhoudersleningen in Nederland 

geïntroduceerd moet worden. Deze vraag zal in het laatste hoofdstuk (hoofdstuk 6) 

worden beantwoord. 
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2. De problematiek rondom (gesecureerde) aandeelhoudersleningen  

 

Uit faillissementsverslagen van de laatste jaren lijkt te volgen dat aandeelhouders re-

gelmatig leningen in plaats van eigen vermogen aan de vennootschap verschaffen. Het 

financieren met aandeelhoudersleningen lijkt steeds meer in opkomst te zijn.
10

 In een 

aantal recente faillissementen blijken de aandeelhouders zelfs pandrechten te hebben op 

de goederen van de vennootschap ter verzekering van de terugbetaling van de lening die 

zij hebben verschaft. Zo beschikten de aandeelhouders in het McGregor faillissement 

over pandrechten op vrijwel alle activa van de vennootschap.
11

 In het Intertoys faillis-

sement bemachtigde de aandeelhouder pandrechten op de speelgoedvoorraden
12

 en in 

het Mexx faillissement had de aandeelhouder een pandrecht op de IE-rechten van de 

modeketen.
13

 Ook in het V&D faillissement stelde de aandeelhouder een pandrecht te 

hebben op onder meer de roerende zaken, de vorderingen en de aandelen van de ven-

nootschap, omdat de aandeelhouder een half jaar voor het faillissement de positie van de 

zekerheidsgerechtigde bank had overgenomen.
14

 Verder claimde de aandeelhouder in 

het faillissement van het kinderopvangbedrijf Estro een openbaar pandrecht te hebben 

op de bankrekeningen van de Estro groep.
15

 “Ik ken zelfs een fietsenmaker uit Zwolle 

met pandrechten op zijn eigen inventaris”, voegt De Weijs hier nog aan toe.
16

 De moge-

lijkheid om met (gesecureerde) aandeelhoudersleningen een vennootschap te financie-

ren brengt echter een aantal risico’s met zich mee. 

2.1 De risico’s van het financieren met (gesecureerde) aandeelhoudersleningen 

 

Zoals ik in de inleiding al heb aangestipt, staat het een aandeelhouder in principe vrij 

met (gesecureerde) aandeelhoudersleningen een vennootschap te financieren. Als een 

aandeelhouder voornamelijk met vreemd vermogen financiert, zal een onderneming 

over weinig eigen vermogen beschikken. Zo lang het met de onderneming goed blijft 

gaan, levert dit geen problemen op: de schuldeisers krijgen hun vordering volledig vol-

daan en de aandeelhouder geniet winst door de uitkering van dividend. Bij eventuele 

tegenslagen ziet de situatie er voor de crediteuren van de vennootschap minder roos-

kleurig uit. Als de onderneming voornamelijk met vreemd vermogen is gefinancierd, 

heeft de onderneming immers weinig vlees op de botten om verliezen op te vangen en 

faillissement te voorkomen.
17

 Het risico wordt daarmee afgewenteld op de schuldeisers 

in plaats van op de aandeelhouder, die in beginsel niet verder aansprakelijk is dan zijn 

ingebrachte kapitaal.
18

 Banken kunnen dit risico vanwege hun sterke onderhandelings-

                                                           
10

 De Weijs, Ondernemingsrecht 2016/123, p. 605. 
11

 Zie eerste openbare faillissementsverslag Doniger Fashion Group c.s., d.d. 25 oktober 2017, p. 7; Jon-

kers, TvI 2017/15, p. 90-91. Zie ook Den Brinker & R. Smit, FD 7 april 2017. 
12

 Zie Van der Velden & Den Brinker, FD 22 februari 2019; Van der Velden & Den Brinker, FD 9 maart 

2019. 
13

 Eerste geconsolideerde openbare faillissementsverslag Mexx Europe B.V. en de andere Mexx entitei-

ten, d.d. 22 februari 2015, onder 5.4. 
14

 Eerste geconsolideerde openbare faillissementsverslag V&D Holding en andere V&D entiteiten, d.d. 9 

maart 2016, p. 3; De Weijs, Ondernemingsrecht 2016/123, p. 611. 
15

 Openbaar faillissementsverslag Estro, d.d. 28 november 2014, onder 5.3; De Weijs, Ondernemings-

recht 2016/123, p. 611. 
16

 Den Brinker, FD 15 juli 2016. 
17

 Zie conclusie van Advocaat-Generaal (hierna: A-G) Timmerman, par. 3.12 bij HR 7 april 2017, JOR 

2017/213 (Jongepier q.q./Drieakker). 
18

 Artikel 2:64 lid 1 en 2:175 lid 1 BW; Jonkers, TvI 2017/15, p. 92-94 en 99. 
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positie beperken door achterstelling van de aandeelhouderslening contractueel overeen 

te komen,
19

 of ervoor kiezen hun positie inclusief de zekerheden te laten overnemen 

door de aandeelhouder van de betreffende vennootschap. De meeste schuldeisers zullen 

daarentegen niet in de positie verkeren bescherming van hun belangen af te dwingen. 

Denk hierbij bijvoorbeeld aan werknemers, consumenten en handelscrediteuren die een 

vordering op de vennootschap hebben.
20

 Zij lopen niet alleen het risico dat de onderne-

ming failliet gaat, maar ook dat hetgeen resteert voor de schuldeisers met de aandeel-

houder gedeeld moet worden, of dat de aandeelhouder zelfs als gesecureerde (en dus 

bevoorrechte) schuldeiser op hen voor gaat. Ik zal dit aan de hand van de volgende ca-

sus nader toelichten. Voor de eenvoud zijn de boedelschulden en de berekening van het 

omslagpercentage ex artikel 182 Faillissementswet (hierna: Fw) buiten beschouwing 

gelaten.
21

  

 

Op 21 april 2018 spreekt de rechtbank het faillissement van ScottyKitchens BV uit. Ten 

tijde van de faillietverklaring heeft zowel leverancier X als leverancier Y een concurren-

te vordering van € 10.000,– op de vennootschap (tezamen € 20.000,–). Ook werknemer 

Z heeft een vordering op ScottyKitchens BV, namelijk een preferente vordering van € 

5.000,– wegens achterstallig loon.
22

 Na grondig onderzoek van de curator blijkt een 

netto-actief van € 14.000,– beschikbaar te zijn om onder de schuldeisers van de ven-

nootschap te verdelen. Afhankelijk van de financieringswijze die de aandeelhouder 

heeft aangewend, zijn er drie verschillende scenario’s mogelijk. Deze scenario’s zal ik 

hierna achtereenvolgens bespreken:  

 

1) Scenario 1: de aandeelhouder financierde de vennootschap met een eigen ver-

mogen van € 10.000,–; 

2) Scenario 2: de aandeelhouder financierde de vennootschap met een ongesecu-

reerde lening ter waarde van € 10.000,–; 

3) Scenario 3: de aandeelhouder financierde de vennootschap met een gesecureerde 

lening ter waarde van € 10.000,–. 

 

Scenario 1: financiering met eigen vermogen 

In scenario één financiert de aandeelhouder met een eigen vermogen van € 10.000,–. Dit 

betekent dat de aandeelhouder in faillissement een achtergestelde positie inneemt bij de 

verdeling van het netto-actief onder de schuldeisers van de vennootschap.
23

 In onderha-

vig scenario ziet dit er als volgt uit. Allereerst krijgt de werknemer uit het netto-actief 

van € 14.000,– zijn vordering van € 5.000,– volledig betaald, nu hij een preferente vor-

dering op de vennootschap heeft wegens achterstallig loon. Er resteert een bedrag van € 

9.000,– om onder de concurrente handelscrediteuren te verdelen. Schuldeiser X en Y 

                                                           
19

 Zie artikel 3:277 lid 2 BW. 
20

 De Weijs, Ondernemingsrecht 2016/123, p. 610; Barneveld & Corpeleijn, TvI 2014/39, par. 3.2; Bar-

neveld 2014, p. 56-58. 
21

 Zie ook ‘De Weijs, Ondernemingsrecht 2016/123’ en de Engelse versie ‘De Weijs, ECFR 2018’ waarin 

De Weijs een uitgebreide toelichting geeft op onderhavige problematiek aan de hand van een door hem 

bedachte casus. 
22

 Artikel 3:288 sub e BW. 
23

 Artikel 2:23b BW. 
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krijgen derhalve ieder een bedrag van € 4.500,– uitgekeerd, hetgeen neerkomt op een 

uitkeringspercentage van 45%.
24

 De aandeelhouder raakt zijn ingebrachte kapitaal kwijt. 

 

Scenario 2: financiering met ongesecureerde aandeelhoudersleningen 

Indien een aandeelhouder een ongesecureerde lening verstrekt aan de vennootschap, zal 

de verdeling van het netto-actief onder de schuldeisers anders uitpakken. De aandeel-

houder is door het verstrekken van de lening immers concurrente schuldeiser geworden. 

Dit heeft tot gevolg dat de aandeelhouder meedeelt met de andere concurrente schuldei-

sers in faillissement. De verdeling ziet er daardoor als volgt uit. Nog steeds ziet de 

werknemer zijn vordering volledig voldaan uit het netto-actief van € 14.000,–, omdat hij 

met zijn preferente vordering voor de concurrente schuldeisers gaat. Anders dan in sce-

nario één wordt het resterende actief van € 9.000,– echter niet enkel verdeeld onder de 

twee leveranciers, maar deelt ook de aandeelhouder mee in de opbrengst. Zowel 

schuldeiser X en Y als de aandeelhouder krijgen derhalve 30% uitbetaald, hetgeen neer-

komt op een bedrag van € 3.000,–.
25

 Het uitkeringspercentage aan de concurrente credi-

teuren daalt aldus van 45% naar 30% indien de aandeelhouder met vreemd vermogen 

financiert.  

 

Scenario 3: financiering met gesecureerde aandeelhoudersleningen 

Zoals in scenario twee te zien is, gaat de werknemer voor de aandeelhouder omdat de 

werknemer een algemeen voorrecht heeft. De aandeelhouder doet er dan ook goed aan 

zekerheden te bedingen voor de lening die hij aan de vennootschap heeft verstrekt, zo-

dat hij vanwege zijn positie als separatist zelfs vóór de werknemer wordt voldaan. De 

aandeelhouder kan dan immers rechtstreeks zijn zekerheden uitwinnen, zonder zich ook 

maar iets van het faillissement te hoeven aantrekken. Dit zal niet geheel zonder conse-

quenties zijn voor de schuldeisers van de vennootschap. Uit het netto-actief wordt aller-

eerst de aandeelhouder voldaan.
26

 Er resteert in casu dan slechts een bedrag van € 

4.000,–, welk bedrag toekomt aan de werknemer. Met andere woorden: zelfs de werk-

nemer die een preferente vordering heeft, wordt niet meer volledig voldaan (slechts 

voor 80%). Bovendien blijven de concurrente handelscrediteuren met lege handen ach-

ter. Zij zien hun uitkeringspercentage dalen van 45% naar 0% indien een aandeelhouder 

financiert met door zekerheden gedekte leningen in plaats van met risicodragend kapi-

taal. 

 

Hetgeen de schuldeisers en de aandeelhouder in de verschillende scenario’s uitgekeerd 

krijgen, is in onderstaand figuur overzichtelijk uiteengezet.  

 

 

 

                                                           
24

 Dit percentage wordt berekend door het resterende actief van € 9.000,– te delen door hetgeen de con-

currente handelscrediteuren te vorderen hebben (9.000/20.000 x 100 = 45%). Aangezien zowel X als Y € 

10.000,– te vorderen heeft van ScottyKitchens BV, zullen beiden 45% van dit bedrag uitgekeerd krijgen 

(10.000 x 45% = 4.500). 
25

 Het percentage wordt berekend door het resterende actief van € 9.000,– te delen door hetgeen de con-

currente handelscrediteuren en de aandeelhouder te vorderen hebben (9.000/30.000 x 100 = 30%). Aan-

gezien X, Y en de aandeelhouder € 10.000,– (tezamen € 30.000,–) te vorderen hebben van ScottyKitchens 

BV, zullen zij 30% van dit bedrag uitgekeerd krijgen (10.000 x 30% = 3.000). 
26

 Zie artikel 3:279 jo. 3:280 BW. 
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Het voorgaande leidt tot de volgende situatie. Bij succes krijgt de aandeelhouder alle 

door de onderneming gemaakte winsten. Om zich ook in faillissement te verzekeren van 

een uitkering, kan de aandeelhouder zijn positie versterken door zijn investeringswijze 

aan te passen. Ingeval hij met eigen vermogen financiert, krijgt hij in onderhavige casus 

immers € 0,– uitbetaald, terwijl hij bij het financieren met ongesecureerde leningen € 

3.000,– en bij gesecureerde leningen zelfs zijn gehele inleg van € 10.000,– uitgekeerd 

krijgt, nog vóór de andere crediteuren. De aandeelhouder kan in dit laatste geval in feite 

‘risicovrij’ investeren, hetgeen ten koste gaat van de schuldeisers van de vennootschap. 

De werknemer ziet in onderhavig geval zijn uitkering dalen van € 5.000,– naar € 

4.000,– en de concurrente handelscrediteuren hebben het nakijken. In het McGregor 

faillissement had het financieren met door zekerheden gedekte aandeelhoudersleningen 

zelfs tot gevolg dat de boedelschuldeisers niet meer volledig konden worden voldaan.
27

 

Ook in het Estro faillissement leverde dit een bijzondere situatie op. Een ten behoeve 

van de aandeelhouder gevestigd pandrecht op de bankrekeningen zou namelijk beteke-

nen dat de aandeelhouder de door de ouders vooruitbetaalde bedragen over de maand 

juli zou kunnen opeisen in faillissement. De curator kon daardoor vaarwel zeggen tegen 

het vooruitbetaalde geld, ook indien de curator het kinderopvangbedrijf gedurende de 

maand juli zou hebben voortgezet.
28

  

 

Een bijkomend nadelig gevolg van het financieren met gesecureerde aandeelhoudersle-

ningen is dat de investeringsbeslissing wordt verstoord, aldus De Weijs. Als een aan-

deelhouder bij succes wel de winsten geniet, maar bij tegenslag niet de pijn in zijn por-

temonnee voelt, zal een aandeelhouder die bijvoorbeeld met een gesecureerde lening de 

onderneming van een ondergang wil redden, een groter risico durven nemen. Volgens 

De Weijs gaat het financieren met door zekerheden gedekte aandeelhoudersleningen 

zelfs verder dan een dagje in het casino rondbrengen: “Bij een casino krijg je bij verlies 

en verkeerde inschatting niet je geld terug, maar bij gesecureerde aandeelhouderslenin-

gen wel.”
29

 Dat dit probleem breder wordt gesignaleerd, blijkt onder andere uit de con-

                                                           
27

 Jonkers, TvI 2017/15, p. 91. 
28

 De Weijs, Ondernemingsrecht 2016/123, p. 611; Faillissementsverslag Estro nummer 1a periode stille 

bewindvoering, d.d. 22 juli 2014, onder 3.4.  
29

 De Weijs, Ondernemingsrecht 2016/123, p. 611; De Weijs, ECFR 2018, p. 423. 
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clusie van A-G Timmerman voor het arrest Jongepier q.q./Drieakker en uit een recent 

preadvies voor de Vereeniging Handelsrecht, waarin eveneens Timmerman op de zo-

juist genoemde negatieve gevolgen van het financieren met gesecureerde aandeelhou-

dersleningen wijst.
30

 

 

Ten slotte wil ik een opmerking maken over het mogelijke gevaar dat aandeelhouders 

niet enkel de kans van slagen van een reddingspoging hoog inschatten, maar zelfs doel-

bewust op een faillissement aansturen.
31

 Een aandeelhouder zou hiertoe bereid kunnen 

zijn als hij weet dat hij met zijn zekerheidsrechten voldoende invloed kan uitoefenen om 

ook na faillissement met de onderneming door te gaan. Aandeelhouders kunnen op deze 

wijze gemakkelijk van werknemers afkomen, nu de arbeidsrechtelijke ontslagbescher-

ming in faillissement niet geldt.
32

 Ook is het bedrijf in een dergelijk geval op eenvoudi-

ge wijze van ongunstige contracten en haar schulden verlost.
33

 Omdat het een pand- 

en/of hypotheekhouder in Nederland vrij staat te bieden op de goederen die hij in zeker-

heid heeft, kunnen aandeelhouders die zekerheden hebben bedongen voor de aan de 

vennootschap verstrekte lening als koper en als executieverkoper optreden. De aandeel-

houder kan hierdoor zelfs in of net voor faillissement controle blijven uitoefenen op de 

verkoop van de goederen van de vennootschap. Door middel van een pre-pack kan een 

aandeelhouder proberen de onderneming weer onder zich te krijgen door bijvoorbeeld 

(net iets meer dan) de liquidatiewaarde te bieden, terwijl de going concern-waarde in de 

regel veel hoger ligt. Een aandeelhouder kan hierdoor tegen een veel lager bedrag met 

de schuldeisers afrekenen en zelf de overwaarde incasseren.
34

 Hij hoeft daar niet eens 

geld voor te betalen, maar kan door middel van een zogenoemde ‘credit bid’
35

 proberen 

de onderneming te verkrijgen. Het McGregor faillissement biedt daar een aansprekend 

voorbeeld van. McGregor ging in 2016 failliet, maar dezelfde aandeelhouders zetten de 

onderneming voort onder de naam Doniger Fashion Group.
36

 Zij boden 26 miljoen euro 

voor het bedrijf, waarvan ze ongeveer 24,5 miljoen euro konden verrekenen met be-

staande schulden. Een aandeelhouder die ervoor kiest niet hoger te bieden dan het totaal 

van de verstrekte lening, zal de onderneming aldus weer in handen kunnen krijgen zon-

der daar ook maar iets voor te hoeven betalen.
37

  

  

Alles overziend staat het financieren met (gesecureerde) aandeelhoudersleningen op 

gespannen voet met het faillissementsrecht, dat juist de belangen van de schuldeisers 

dient te beschermen.  

  

                                                           
30

 Zie conclusie A-G Timmerman, par. 3.12 bij HR 7 april 2017, JOR 2017/213 (Jongepier 

q.q./Drieakker); Timmerman 2018, p. 96. 
31

 Zie Van Andel, TvI 2014/37, par. 5. 
32

 Zie de artikelen 13a en 40 Fw. Daarnaast is in een faillissementssituatie de transitievergoeding niet 

langer verschuldigd (7:673c BW) en is de Wet overgang van onderneming (in beginsel) niet van toepas-

sing (7:666 BW). 
33

 Jonkers, TvI 2017/15, p. 99. 
34

 De Weijs, Ondernemingsrecht 2016/123, p. 611-613; De Weijs, ECFR 2018, p. 427. 
35

 Met een ‘credit bid’ wordt bedoeld dat een aandeelhouder als pand- of hypotheekhouder bij een open-

bare verkoop van het onderpand kan meebieden en betalen met de openstaande vorderingen. Een aan-

deelhouder hoeft zodoende niet daadwerkelijk met geld te betalen.  
36

 Ook Doniger Fashion Group, het moederbedrijf van Gaastra, McGregor en Adam Menswear, wist zich 

geen staande te houden: op 7 september 2017 heeft de rechter het faillissement van Doniger Fashion 

Group uitgesproken. 
37

 Jonkers, TvI 2017/15, p. 91. 
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2.2 Banklening versus aandeelhouderslening 

 

Volgens een aantal auteurs zijn de ongewenste risico’s die verbonden zijn aan (gesecu-

reerde) aandeelhoudersleningen ook aanwezig als banken in ruil voor zekerheid finan-

ciering aan de onderneming verschaffen.
38

 Waarom zou het dan gerechtvaardigd zijn 

grenzen te stellen aan het financieren met aandeelhoudersleningen, terwijl banken ge-

woonweg dergelijke leningen aan de vennootschap kunnen verstrekken? Deze vraag 

lijkt mij de moeite van het bespreken waard. 

 

Barneveld, Corpeleijn en Abendroth stellen zich op het standpunt dat de risico’s die in 

paragraaf 2.1 de revue passeerden, zich eveneens voor kunnen doen als banken leningen 

aan de vennootschap ter beschikking stellen. Nu de positie van de bank volgens hen 

overeenkomt met de positie van de aandeelhouder, zien zij geen reden de aandeelhou-

dersfinanciering anders te beoordelen dan de bankfinanciering. Banken zullen namelijk 

in de (algemene voorwaarden van de) kredietovereenkomst als voorwaarde opnemen dat 

de vennootschap alle relevante informatie dient te verschaffen over de financiële positie 

van het bedrijf.
39

 Niet alleen aandeelhouders, maar ook banken beschikken derhalve 

over ‘inside information’ en kunnen daardoor volgens de auteurs invloed uitoefenen op 

het bestuur als het bedrijf aan een zijden draadje hangt.
40

 Hoewel aandeelhouders en 

banken hierdoor een voorsprong hebben ten opzichte van andere schuldeisers, zijn er 

mijns inziens wel degelijk verschillen die een andere aanpak van de aandeelhoudersfi-

nanciering rechtvaardigen. Ik noem er drie. 

 

Ten eerste hebben banken niet meer te vorderen dan terugbetaling van de lening en de 

daarover vastgestelde rente. Een aandeelhouder heeft daarentegen – in beginsel – ook 

recht op een periodieke uitkering van de winst van de onderneming.
41

 Anders dan een 

bank kan een aandeelhouder door het financieren met (gesecureerde) leningen dus niet 

enkel het risico beperken in faillissement, maar ook bij een succesvolle onderneming de 

winsten naar zich toe trekken. 

 

Ten tweede komt bij een aandeelhouder nog een ander belang om de hoek kijken. In 

tegenstelling tot banken die over het algemeen geen ander belang hebben dan terugbeta-

ling van het krediet en de rente, zal bij een aandeelhouder meewegen of een kans bestaat 

dat de aandelen weer meer waard worden. Dit brengt het gevaar met zich mee dat aan-

deelhouders te lang blijven doorfinancieren met (gesecureerde) leningen om de onder-

neming weer uit het dal te trekken.
42

 Concurrente schuldeisers zullen dan in geval van 

faillissement naar rato minder ontvangen indien de aandeelhouder meedeelt, of wellicht 

zelfs niets ontvangen als de aandeelhouder met zijn hoge vordering op de schuldeisers 

voor gaat.  

 

                                                           
38

 Zie bijv. Barneveld & Corpeleijn, TvI 2014/39, par. 3.2, 4.1 en 5.2; Barneveld 2014, p. 539; Abendroth 

2014, p. 39, 42-43. 
39

 Barneveld 2014, p. 54; zie ook Hamwijk, AA 55 (2006) 10, p. 726-728 en Groenewegen & Orval 2009, 

p. 40. 
40

 Barneveld & Corpeleijn, TvI 2014/39, par. 3.2, 4.1 en 5.2; Barneveld 2014, p. 534 en 539; Abendroth 

2014, p. 39, 42-43. 
41

 Zie Schimmelpenninck, TvI 2003/239, par. 3.  
42

 De Weijs 2014, p. 45. 
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Het derde en tevens laatste punt dat ik wil aanstippen, is de plicht die banken (op zich 

genomen) hebben om een weloverwogen keuze te maken voordat zij krediet aan de 

vennootschap verstrekken. De Weijs, Abendroth en Barneveld wijzen erop dat banken 

een solvabiliteitsgrens in acht nemen waaraan ondernemingen dienen te voldoen willen 

zij voor financiering in aanmerking komen.
43

 Ook rust op de bank een onderzoeksplicht 

naar de financiële positie van de onderneming indien een in zwaar weer verkerende on-

derneming (aanvullend) krediet van de bank verzoekt.
44

 Soortgelijke verplichtingen 

gelden tot op heden niet voor aandeelhouders die (gesecureerde) leningen aan de ven-

nootschap ter beschikking stellen. Volgens De Weijs dient hier snel verandering in te 

komen: “waar we banken verplichten tot onderzoek, zou toch op z’n minst het zelfde 

moeten gelden voor aandeelhouders”.
45

  

 

Al met al dient de problematiek rondom (gesecureerde) aandeelhoudersleningen serieus 

onder de loep te worden genomen. Geïnspireerd door het buitenlandse recht wordt in de 

literatuur bepleit dergelijke leningen in faillissement (onder bepaalde omstandigheden) 

achter te stellen.
46

 Of en in hoeverre achterstelling in Nederland reeds mogelijk is, zal ik 

in het volgende hoofdstuk bespreken.  

  

                                                           
43

 Zie De Weijs 2014, p. 43; Abendroth 2014, p. 21-22; Barneveld 2014, p. 395. Waar de solvabiliteits-

grens precies ligt, is niet op voorhand te zeggen. Dit hangt volgens Abendroth onder meer af van de sec-

tor, het risicoprofiel en de activiteiten die de onderneming verricht. Ook De Weijs stelt dat banken hier-

over geen publiek toegankelijke informatie verschaffen.  
44

 Zie HR 22 december 2009, ECLI:NL:HR:2009:BI8493, r.o. 3.10, NJ 2010/273, m.nt. P. van 

Schilfgaarde (ABN Amro/Van Dooren q.q. III). 
45

 De Weijs 2014, p. 45. 
46

 Zie De Weijs, WPNR 2008/6751, p. 313-320; De Weijs 2014, p. 2-3; Schimmelpenninck, TvI 

2003/239, p. 239-246. Zie ook Tekstra, TIP 2009/1, p. 26-29. 
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3. Achterstelling van (gesecureerde) aandeelhoudersleningen in Nederland 

 

Om de problematiek rondom (gesecureerde) aandeelhoudersleningen op te vangen, 

voorzien verscheidene buitenlandse rechtsstelsels in een wettelijke regeling tot achter-

stelling van aandeelhoudersleningen.
47

 Leningen van aandeelhouders worden dan ach-

tergesteld, waardoor ze in faillissement een lagere rang innemen dan vorderingen van 

andere schuldeisers. In het Nederlandse recht kennen we slechts één wettelijke bepaling 

voor achterstelling.
48

 Deze bepaling biedt partijen de mogelijkheid achterstelling con-

tractueel overeen te komen. Een wettelijke regeling voor buitencontractuele achterstel-

ling van aandeelhoudersleningen ontbreekt in ons recht. Uit de toelichting bij het voor-

ontwerp Insolventiewet blijkt niettemin dat de commissie Kortmann het denkbaar acht 

dat de rechter ook zonder wettelijke grondslag tot niet-contractuele achterstelling van 

aandeelhoudersleningen over gaat.
49

 In een beperkt aantal gevallen heeft de Nederland-

se feitenrechter zich uitgelaten over de vraag of buitencontractuele achterstelling van 

aandeelhoudersleningen bij het ontbreken van een wettelijke bepaling inderdaad moge-

lijk is. In de rechtspraak bestaat over deze kwestie echter allerminst consensus. Ook de 

meningen in de literatuur liggen wat betreft deze vraag uiteen. In het hiernavolgende zal 

ik daarom aandacht besteden aan de verschillende standpunten in de literatuur en de 

overwegingen die rechters aan hun beoordeling ten grondslag hebben gelegd. In para-

graaf 3.1 zal allereerst de aanvaarding van buitencontractuele achterstelling zonder wet-

telijke basis aan bod komen, waarna in paragraaf 3.2 ingegaan wordt op de verwerping 

van niet-contractuele achterstelling in de literatuur en de rechtspraak. Afsluitend zal in 

paragraaf 3.3 een tussenconclusie volgen.  

3.1 Aanvaarding buitencontractuele achterstelling zonder wettelijke basis  

 

Al voordat de vraag aan de rechter is voorgelegd of achterstelling van aandeelhouders-

leningen zonder partijafspraak in faillissement mogelijk is, hebben Santen, Warnaar en 

Schimmelpenninck zich op het standpunt gesteld dat niet-contractuele achterstelling 

zonder wettelijke grondslag mogelijk moet zijn.
50

 Santen en Schimmelpenninck hebben 

zich daarbij laten inspireren door het Duitse recht. In Duitsland werden destijds aan-

deelhoudersleningen achtergesteld indien de lening in crisistijd was verstrekt.
51

 In 

hoofdstuk 5 zal ik hier nader aandacht aan besteden. Warnaar en Schimmelpenninck 

sluiten zich aan bij de fiscale rechtspraak. Volgens hen kan het fiscale leerstuk van de 

onzakelijke lening ook civielrechtelijk een rol spelen. De fiscale kamer van de Hoge 

Raad heeft geoordeeld dat onder bepaalde omstandigheden een lening fiscaal gekwalifi-

ceerd moet worden als een kapitaalverstrekking door de aandeelhouder, waardoor het 

uitgeleende bedrag tot het eigen vermogen van de vennootschap is gaan behoren. Het 

gaat hierbij met name om leningen die een moedermaatschappij aan haar dochtermaat-

schappij verstrekt, terwijl de moedermaatschappij een dergelijke lening onder dezelfde 

                                                           
47

 De Weijs 2014, p. 2 en 4-10. 
48

 Zie artikel 3:277 lid 2 BW. 
49

 Commissie Insolventierecht, Voorontwerp Insolventiewet, 1 november 2007, p. 111. 
50

 Santen 1986, p. 226; Warnaar 1989, p. 240; Schimmelpenninck, TvI 2003/239, p. 239-246. 
51

 Zie § 32a GmbHG (oud): “(1) Hat ein Gesellschafter der Gesellschaft in einem Zeitpunkt, in dem ihr 

die Gesellschafter als ordentliche Kaufleute Eigenkapital zugeführt hätten (Krise der Gesellschaft), statt 

dessen ein Darlehen gewährt, so kann er den Anspruch auf Rückgewähr des Darlehens im Insolvenzver-

fahren über das Vermögen der Gesellschaft nur als nachrangiger Insolvenzgläubiger geltend machen.”  
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omstandigheden nimmer aan een onafhankelijke derde zou verschaffen.
52

 Hoewel 

Schimmelpenninck voorstander is van achterstelling van aandeelhoudersleningen, be-

pleit hij dat achterstelling slechts onder omstandigheden mogelijk zou moeten zijn. 

Zijns inziens zou een lening als informeel kapitaal moeten worden behandeld indien een 

‘controlerend aandeelhouder’ werkelijk invloed heeft uitgeoefend op de dochterven-

nootschap, een derde een dergelijke lening niet aan de vennootschap zou hebben ver-

schaft en de financiële toestand van de dochtervennootschap er niet veelbelovend uit 

zag op het moment dat de lening aan de vennootschap ter beschikking werd gesteld. 

Volgens Schimmelpenninck is achterstelling echter niet het aangewezen middel indien 

de crediteuren van de vennootschap niet benadeeld zijn door de informele kapitaalver-

schaffing, bijvoorbeeld omdat de lening is aangewend om de schuldeisers te betalen. De 

bewijslast hiervoor ligt bij de aandeelhouder.
53

 

 

Na enige discussie in de literatuur over de vraag of en in hoeverre buitencontractuele 

achterstelling reeds mogelijk is, kwam deze vraag in 2005 voor het eerst aan bod voor 

de civiele rechter in Amsterdam. De rechtbank Amsterdam zag zich in het kader van 

een surseanceakkoord voor de vraag gesteld of achterstelling van de aandeelhoudersle-

ning gerechtvaardigd was nu partijen dit niet contractueel overeengekomen waren.
54

 In 

deze zogeheten Carrier 1-beschikking ging het om het volgende. De in surseance van 

betaling verkerende vennootschap Carrier 1 BV bood een akkoord aan haar schuldeisers 

aan. De concurrente schuldeisers zouden 33% van hun vordering voldaan krijgen, ter-

wijl de moedermaatschappij slechts 5,6% van haar aan Carrier 1 BV verstrekte krediet 

uitgekeerd zou krijgen. De moedervennootschap uitte haar bezwaren tegen de homolo-

gatie van het akkoord bij de rechtbank, omdat het akkoord in strijd zou zijn met de pari-

tas creditorum (gelijkheid van schuldeisers). De rechtbank overwoog dat een aandeel-

houderslening in beginsel niet achtergesteld behandeld mocht worden. De rechtbank 

merkte echter wel op dat een afwijkende behandeling mogelijk is indien bijzondere om-

standigheden dit rechtvaardigen. Dit is het geval indien de lening als een informele ka-

pitaalsverschaffing kan worden gekwalificeerd, bijvoorbeeld omdat een willekeurige 

derde deze lening niet op dat moment en onder die voorwaarden verschaft zou hebben. 

In casu was volgens de rechtbank sprake van een informele kapitaalsinjectie. De moe-

dervennootschap kon immers niet bewijzen onder welke voorwaarden de lening was 

verstrekt. Daarnaast was niet op de lening afgelost en bleek Carrier 1 BV vanaf het 

moment van oprichting al ondergekapitaliseerd te zijn.
55

 De aandeelhouderslening 

mocht daarom volgens de rechtbank worden achtergesteld. Het hof liet het oordeel van 

de rechtbank in stand. Volgens het hof mag van de aandeelhouder onder de gegeven 

omstandigheden worden verwacht dat hij rekening houdt met de belangen van de andere 

crediteuren, zodanig dat zij zich moet neerleggen bij een lagere uitkering dan de overige 

schuldeisers.
56

 Hoewel uit deze uitspraak lijkt te volgen dat niet-contractuele achterstel-

ling van aandeelhoudersleningen onder de genoemde voorwaarden mogelijk is, moet 

hier volgens Barneveld en Corpeleijn een nuance op aangebracht worden.
57

 Volgens hen 

                                                           
52

 HR 27 januari 1988, ECLI:NL:HR:1988:ZC3744, BNB 1988/217, m.nt. G. Slot.  
53

 Schimmelpenninck, TvI 2003/239, par. 5.7. 
54

 Rb. Amsterdam 26 juli 2005 (Carrier 1) (niet gepubliceerd); zie ook Barneveld 2014, p. 527-529; Or-

val & De Groot, FIP 2011/4, p. 103; De Weijs 2014, p. 12-13. 
55

 Barneveld 2014, p. 527-528; Orval & De Groot, FIP 2011/4, p. 103; De Weijs 2014, p. 12-13. 
56

 Hof Amsterdam 5 november 2005, JOR 2007/51, r.o. 2.15 (Carrier 1). 
57

 Barneveld & Corpeleijn, TvI 2014/39, par. 2.2.1. 
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dient immers rekening gehouden te worden met het feit dat het hier gaat om surseance 

van betaling, waardoor bij de totstandkoming van het surseanceakkoord meespeelde dat 

het faillissement door de achterstelling van de aandeelhouderslening voorkomen kon 

worden.
58

 Bovendien komt de rechter bij de homologatie van een akkoord meer vrijheid 

toe dan in geval van een verificatiegeschil, aldus Barneveld en Corpeleijn.
59

 

 

Niet alleen de rechtbank Amsterdam, maar ook de rechtbank Breda heeft zich in posi-

tieve zin uitgelaten over de vraag of buitencontractuele achterstelling van aandeelhou-

dersleningen mogelijk is.
60

 Wel lijkt de rechtbank Breda strengere eisen te stellen aan 

achterstelling van aandeelhoudersleningen dan de rechtbank Amsterdam in de Carrier 1-

beschikking.
61

 In de zaak die diende voor de rechtbank Breda ging het om een verifica-

tiegeschil. De (curator van de) moedermaatschappij Stichting Ambacht vorderde bij de 

rechtbank toegelaten te worden als concurrente crediteur in het faillissement van haar 

dochtervennootschap Ambacht BV, omdat de curator van Ambacht BV het concurre-

rende karakter van de vordering had betwist. De curator van Ambacht BV beriep zich 

bij de rechtbank op de Carrier 1-beschikking en stelde zich op het standpunt dat de vor-

dering van de aandeelhouder als informele kapitaalverschaffing moest worden aange-

merkt en derhalve achtergesteld behandeld moest worden. De rechtbank Breda oordeel-

de dat aan een vordering van een aandeelhouder onder bijzondere omstandigheden een 

achtergesteld karakter verbonden kan worden, maar de enkele kwalificatie van de lening 

als informele kapitaalverschaffing – de voorwaarde die werd gesteld in de Carrier 1-

beschikking – is daarvoor onvoldoende. Volgens de rechtbank is daarnaast vereist dat 

het kapitaal werd verstrekt door een 'controlerend aandeelhouder'.
62

 In casu was aan 

deze twee vereisten voldaan. Met betrekking tot de financieringswijze oordeelde de 

rechtbank dat Ambacht BV volledig werd gefinancierd door Stichting Ambacht. Stich-

ting Ambacht stelde immers personen, materieel en materiaal aan Ambacht BV ter be-

schikking en de vordering die daardoor op Stichting Ambacht ontstond, werd verwerkt 

in een rekening-courantverhouding. De rechtbank overwoog dat uit de gedingstukken 

niet was gebleken dat de lening is afgelost. Bovendien liep Stichting Ambacht een sub-

stantieel betalingsrisico door de hoge vordering die zij op Ambacht BV had. Gelet hier-

op was volgens de rechtbank sprake van een informele kapitaalsinjectie.
63

 Voor de be-

oordeling of sprake was van een controlerend aandeelhouder diende volgens de recht-

bank sprake te zijn van ‘een grote mate van verwevenheid’ tussen Stichting Ambacht en 

Ambacht BV. In de onderhavige zaak stelde de rechtbank vast dat Ambacht BV voor 

haar voortbestaan afhankelijk was van Stichting Ambacht, omdat Stichting Ambacht de 

feitelijke en operationele leiding van Ambacht BV in handen had. De verwevenheid 

tussen beide vennootschappen bleek bovendien uit het feit dat Ambacht BV kort na 

Stichting Ambacht eveneens failliet ging. Volgens de rechtbank zou het daarom in strijd 

zijn met de redelijkheid en billijkheid "wanneer een controlerend aandeelhouder die de 

vennootschap heeft opgericht, de volledige controle binnen de vennootschap heeft ge-

had en haar in stand heeft gehouden via een financiering in rekening-courant, in geval 
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van faillissement van de vennootschap zou meedelen in de opbrengst van de boedel op 

gelijke wijze als de concurrente crediteuren".
64

  

 

Ten slotte is ook De Weijs van mening dat niet-contractuele achterstelling zonder wette-

lijke basis in Nederland reeds mogelijk is. Hij zoekt hiervoor steun in de toelichting van 

de commissie Kortmann, de fiscale rechtspraak en de reeds besproken jurisprudentie 

van de rechtbank Amsterdam en de rechtbank Breda. Daarnaast wijst hij op de eerdere 

afwijking van de paritas creditorum in het Ontvanger/Hamm q.q.-arrest.
65

 In dit laatste 

arrest oordeelde de Hoge Raad dat een betaling gedaan na faillissement – ondanks het 

ontbreken van een wettelijke regeling – van een concurrente boedelschuld promoveert 

tot een ‘superpreferente boedelschuld’ als de betaling het gevolg is van een onmisken-

bare vergissing en tussen de gefailleerde en de onverschuldigd betaalde geen rechtsver-

houding bestaat of heeft bestaan.
66

 Dit houdt in dat de curator zo spoedig mogelijk het 

bedrag terug moet betalen aan degene die onverschuldigd heeft betaald, voordat de ove-

rige boedelschuldeisers worden voldaan. Gelet op deze ontwikkelingen moet het vol-

gens De Weijs voor de Nederlandse rechter reeds mogelijk zijn zonder wettelijke grond-

slag aandeelhoudersleningen als informeel kapitaal te behandelen.
67

  

3.2 Verwerping buitencontractuele achterstelling zonder wettelijke basis 

 

Naast de voorstanders van niet-contractuele achterstelling van aandeelhoudersleningen 

zonder wettelijke grondslag hebben ook de tegenstanders in de literatuur van zich laten 

horen. Van Hees heeft zich reeds in 1989 in zijn proefschrift op het standpunt gesteld 

dat achterstelling van geldleningen op gespannen voet staat met de paritas creditorum. 

Zo lang partijen achterstelling niet overeengekomen zijn, zou een herkwalificatie vol-

gens Van Hees slechts mogelijk zijn als hiervoor een wettelijke regeling in het leven 

wordt geroepen.
68

 Daarnaast is ook Hoff geen voorstander van achterstelling buiten par-

tijafspraak om, nu daarmee een inbreuk wordt gemaakt op het in ons rechtssysteem ver-

ankerde beginsel van de contractsvrijheid.
69

 Ook Abendroth meent dat de gelijkheid van 

schuldeisers en de contracteervrijheid eraan in de weg staan zonder wettelijke grondslag 

tot buitencontractuele achterstelling over te gaan. Volgens Abendroth wordt dit te meer 

ondersteund door het ontbreken van wettelijke regels die de financieringsvrijheid van 

aandeelhouders aan banden leggen en door de bij de Wet Flex-BV afgeschafte mini-

mumkapitaaleis.
70

  

 

Ook is niet-contractuele achterstelling van aandeelhoudersleningen wegens het ontbre-

ken van een wettelijke regeling in de rechtspraak door een paar rechters verworpen. Een 

voorbeeld is de One.Tel-zaak.
71

 In deze zaak lijkt de rechtbank Amsterdam terug te ko-

men op zijn eerder gegeven oordeel in de Carrier 1-beschikking. One.Tel was een 

Australische vennootschap en hield indirect alle aandelen in Leteno BV. De onderne-
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 Rb. Breda 7 juli 2010, JOR 2010/293, r.o. 3.11 t/m 3.13, m.nt. A.J. Tekstra (Stichting Ambacht). 
65

 De Weijs 2014, p. 17. 
66

 HR 5 september 1997, ECLI:NL:HR:1997:ZC2419, NJ 1998/437, m.nt. P. van Schilfgaarde (Ontvan-

ger/Hamm q.q.). 
67

 De Weijs 2014, p. 17.  
68

 Van Hees 1989, p. 4. 
69

 Hoff 2009, p. 29. 
70

 Abendroth 2014, p. 20.  
71

 Rb. Amsterdam 17 december 2008, JOR 2009/171 (One.Tel/Bink q.q.). 



17 

 

mingsactiviteiten van Leteno BV waren vanaf haar oprichting verliesgevend geweest. 

Leteno BV beschikte over 40.000,– gulden aandelenkapitaal en werd door middel van 

‘intercompany loans’, oftewel aandeelhoudersleningen gefinancierd door One.Tel. Dit 

deed One.Tel deels door geld over te maken aan Leteno BV en deels door crediteuren 

van Leteno BV rechtstreeks te betalen, welke bedragen One.Tel vervolgens bij Leteno 

BV liet opnemen als intercompany loans. Na drie jaar ging Leteno BV kopje onder. 

Tijdens het faillissement diende One.Tel een vordering van bijna 65 miljoen euro bij de 

curator in, maar de curator betwistte deze vordering. One.Tel stapte naar de rechter en 

vorderde in het faillissement van Leteno BV toegelaten te worden als concurrente 

schuldeiser. Met een beroep op artikel 2:8 BW en artikel 6:162 lid 2 BW verweerde de 

curator zich met de stelling dat One.Tel niet behoorde te worden toegelaten in het fail-

lissement van Leteno BV, omdat de 40.000,– gulden aan aandelenkapitaal volstrekt on-

voldoende was voor de activiteiten en de plannen die One.Tel hier in Nederland ont-

plooide. De rechtbank Amsterdam dacht hier echter anders over en oordeelde als volgt: 

 

“Naar Nederlands recht geldt – anders dan bijvoorbeeld naar Duits recht – niet 

een regel op grond waarvan een lening door een aandeelhouder of moederven-

nootschap, verstrekt op een moment dat het eigen vermogen van de vennoot-

schap eigenlijk uitgebreid had moeten worden volgens de regels van goed 

koopmansgebruik, rechtens wordt behandeld als ware het kapitaal. Een derge-

lijke regel vloeit naar de heersende rechtsopvatting ook niet voort uit de door de 

aandeelhouder jegens de vennootschap in acht te nemen redelijkheid en billijk-

heid als bedoeld in artikel 2:8 BW of uit de maatschappelijke zorgvuldigheid als 

bedoeld in artikel 6:162 BW.”
72

 

 

Volgens de rechtbank stond dit er niet aan in de weg dat het verstrekken van een aan-

deelhouderslening onder omstandigheden een onrechtmatige daad jegens de crediteuren 

van de vennootschap op kan leveren. Nu de curator echter geen beroep op artikel 6:162 

BW had gedaan, kon de rechtbank hieraan voorbij gaan. 

 

Het hof Arnhem-Leeuwarden wijst in 2015 eveneens een beroep op achterstelling van 

aandeelhoudersleningen af.
73

 Het betrof hier het faillissement van Darwind Holding BV 

(hierna: Darwind). Darwind was een dochtermaatschappij van Wind Holding BV (hier-

na: Wind). Wind had aan Darwind een lening verstrekt van bijna 11 miljoen euro en 

diende deze vordering ter verificatie in bij de curator. Deze vordering werd door een 

andere concurrente crediteur op de verificatievergadering betwist, omdat de vordering 

van Wind op Darwind volgens hem achtergesteld behandeld diende te worden nu sprake 

zou zijn van informeel kapitaal. Zij beriep zich op het door de rechtbank Breda gewezen 

vonnis van 7 juli 2010. Het geschil over de vordering werd door de rechter-commissaris 

doorverwezen naar de renvooiprocedure. De rechtbank erkende de vordering van Wind 

als concurrente vordering. Ook het hof oordeelde dat de vordering van Wind niet ach-

tergesteld behandeld kon worden: 

 

“De lening van Wind aan Darwind is een lening van een moedervennootschap 

aan haar dochtervennootschap. Een dergelijke lening – ook wel aangeduid als 
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een intercompany lening of een aandeelhouderslening – heeft in het Nederlandse 

rechtssysteem geen bijzondere status in die zin dat een dergelijke lening automa-

tisch is achtergesteld. Uit de rechtspraak en de literatuur kan niet worden afge-

leid dat heersende leer zou zijn dat een dergelijke lening achtergesteld is noch 

dat een dergelijke achterstelling gewenst zou zijn.”
74

 

 

Net als de rechtbank Amsterdam in de One.Tel-zaak merkte het hof op dat Wind even-

tueel wel aansprakelijk zou kunnen worden gesteld uit hoofde van onrechtmatige daad 

indien zij de belangen van (toekomstige) schuldeisers van Darwind zou hebben ge-

schaad. Het hof hoefde echter geen aandacht aan de onrechtmatige daad te besteden, nu 

de concurrente crediteur niet gesteld had dat de moedermaatschappij onrechtmatig je-

gens haar heeft gehandeld.  

 

Hoewel de Hoge Raad tot dusver geen oordeel heeft geveld over de vraag naar achter-

stelling van aandeelhoudersleningen, heeft A-G Langemeijer dat wel gedaan in een ar-

rest dat over een andere kwestie ging.
75

 De A-G is van mening dat een aandeelhouders-

lening niet als achtergesteld behandeld kan worden zonder dat partijen dit overeenge-

komen zijn, omdat de Hoge Raad buitencontractuele achterstelling nimmer heeft aan-

vaard. Voor een doorbreking van de paritas creditorum buiten partijafspraak is volgens 

A-G Langemeijer derhalve een wettelijke grondslag nodig. Volgens De Weijs, Cor-

peleijn en Barneveld is dit argument niet overtuigend, nu het een cirkelredenering lijkt 

te zijn: 'achterstelling door de Hoge Raad is niet mogelijk, omdat de Hoge Raad hier 

nog niet toe is overgegaan'.
76

 

3.3 Tussenconclusie 

 

Gelet op het voorgaande kan worden geconcludeerd dat de wet, de rechtspraak en de 

literatuur geen duidelijke aanknopingspunten bieden voor niet-contractuele achterstel-

ling van aandeelhoudersleningen. Sommige rechters oordelen dat buitencontractuele 

achterstelling onder bijzondere omstandigheden aanvaardbaar is, terwijl andere rechters 

dit zonder wettelijke grondslag niet mogelijk achten. Daarnaast is het in de literatuur 

vaker regel dan uitzondering dat de meningen van rechtsgeleerden uiteenlopen, zo ook 

over dit onderwerp. Ik sluit me graag aan bij het kamp van de tegenstanders. Hoezeer 

Santen, Warnaar, Schimmelpenninck en De Weijs zich op het standpunt stellen dat niet-

contractuele achterstelling zonder wettelijke grondslag reeds mogelijk is, acht ik achter-

stelling van aandeelhoudersleningen net als Van Hees, Hoff en Abendroth niet verenig-

baar met de paritas creditorum en de contractsvrijheid. Een inbreuk op deze hoekstenen 

van het Nederlandse vermogensrecht is naar mijn mening slechts toelaatbaar als hier-

voor een wettelijke basis bestaat. Hoewel het herkwalificeren van een lening in kapitaal 

in de fiscale rechtspraak ook zonder wettelijke grondslag door de Hoge Raad is aan-

vaard, is het mijns inziens nog maar de vraag of dit fiscale leerstuk ook op civielrechte-

lijk vlak een rol kan spelen. De fiscale werkelijkheid komt niet altijd overeen met de 

civielrechtelijke werkelijkheid. De fiscale rechter verbindt immers een economische 
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betekenis aan bepaalde rechtsverhoudingen en rechtshandelingen, ongeacht hoe zaken 

civielrechtelijk geregeld zijn.
77

 Ook het door De Weijs aangehaalde Ontvanger/Hamm 

q.q.-arrest ter onderbouwing van zijn standpunt snijdt naar mijn mening geen hout. Uit 

nadien gewezen arresten blijkt dat de Hoge Raad de regel uit het Ontvanger/Hamm q.q.-

arrest zo beperkt mogelijk heeft willen houden.
78

 Bovendien heeft de Hoge Raad de 

geformuleerde uitzondering tot dusver niet van toepassing willen verklaren op andere 

situaties dan de in het Ontvanger/Hamm q.q.-arrest genoemde geval.
79

 Knagen aan de 

basisprincipes zoals de paritas creditorum lijkt mij overigens ook meer iets voor de wet-

gevende dan voor de rechtsprekende macht.  

 

Een ander argument tegen achterstelling is dat de ‘gereedschapskist van de curator’ al 

voldoende instrumenten bevat om de met (gesecureerde) aandeelhoudersleningen ge-

paard gaande problemen te ondervangen, aldus Hoff en Abendroth.
80

 Zij wijzen op het 

leerstuk van de onrechtmatige daad. Ook de rechtbank Amsterdam in de One.Tel-zaak 

en het hof Arnhem-Leeuwarden menen dat het onrechtmatigedaadsrecht een toereikend 

toetsingskader vormt voor de problematiek rondom (gesecureerde) aandeelhoudersle-

ningen. In het volgende hoofdstuk zal aandacht worden besteed aan de vraag of artikel 

6:162 BW daadwerkelijk een toereikend normenkader vormt om de onderhavige pro-

blematiek tegen te gaan. 
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4. Het onrechtmatigedaadsrecht: een toereikend toetsingskader?  

 

In dit hoofdstuk staat de vraag centraal of het onrechtmatigedaadsrecht een zekere basis 

vormt voor de aanpak van de problematiek rondom (gesecureerde) aandeelhoudersle-

ningen. Hoewel in het voorgaande hoofdstuk te lezen is dat de rechtbank Amsterdam en 

het hof Arnhem-Leeuwarden het onrechtmatigedaadsrecht zien als het leerstuk dat vol-

doende bescherming biedt tegen risicoafwenteling door aandeelhouders, blijken de me-

ningen van rechtsgeleerden in de literatuur hierover te verschillen. In het hiernavolgen-

de zal ik aandacht besteden aan de verschillende standpunten van de auteurs. Het hoofd-

stuk zal vervolgens afgesloten worden met een tussenconclusie.  

4.1 Visie Slagter 

 

Voor het eerst bespreekt Slagter in 1988 de gevaren omtrent aandeelhoudersleningen in 

Nederland.
81

 Volgens Slagter verstrekt een aandeelhouder een geldlening aan de ven-

nootschap, omdat een aandeelhouder klaarblijkelijk niet bereid is de onderneming met 

voldoende eigen vermogen te financieren. Daarmee proberen aandeelhouders de nadeli-

ge effecten van een onderkapitalisatie op de crediteuren van de vennootschap af te wen-

telen, aldus Slagter. Zijns inziens dient er een (concernrechtelijke) regeling te komen die 

de schuldeisers hiertegen beschermt, aangezien het onrechtmatigedaadsrecht onvol-

doende bescherming zou bieden. Als er immers slechts een sanctie wordt verbonden aan 

het verstrekken van aandeelhoudersleningen indien zulks jegens de vennootschapscredi-

teuren onrechtmatig is, komt op de schuldeisers van de vennootschap een te zware be-

wijslast te rusten. Slagter pleit daarom voor een regeling tot achterstelling in de gevallen 

dat de vennootschap ‘lijdt aan een duurzaam tekort aan eigen middelen’ en de positie 

van de vennootschapscrediteuren ‘aanzienlijk in het gedrang wordt gebracht’. Eventuele 

zekerheden verbonden aan de vordering zouden in dat geval hun functie verliezen, zo 

voegt Slagter daar aan toe.
82

  

4.2 Visie Timmerman 

 

Anders dan Slagter overweegt Timmerman in 1990 dat een bijzondere regeling tot ach-

terstelling van aandeelhoudersleningen onnodig is, omdat het leerstuk van de onrecht-

matige daad de besproken problemen al ondervangt.
83

 Zo kan volgens Timmerman uit 

het Keulen/BLG-arrest worden afgeleid dat een aandeelhouder aansprakelijk is indien 

hij zijn vordering vóór het faillissement laat terugbetalen, terwijl hij er ernstig rekening 

mee moest houden dat de crediteuren van de vennootschap hierdoor geen betaling op 

hun vordering zouden ontvangen.
84

 In de voornoemde Keulen/BLG-zaak had BLG aan 

een door haar beheerste stichting die nauwelijks met eigen vermogen was uitgerust een 

krediet verstrekt van 30 miljoen gulden, welk krediet BLG in het zicht van liquidatie 

van de stichting had opgezegd. BLG was dus geen moedermaatschappij van de stich-

ting, maar haar verhouding tot de stichting leek wel op een moeder-dochter-verhouding. 

De Hoge Raad overwoog dat BLG onrechtmatig had gehandeld door een krediet op te 

zeggen op het moment dat hij “reeds ernstig met de mogelijkheid van een tekort reke-
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ning had moeten houden in die zin dat (…) toen [er] voor die mogelijkheid concrete 

aanwijzingen waren, (…) dit BLG er met het oog op de voldoening van de andere 

schuldeisers geheel of ten dele van [had] behoren te weerhouden tot deze terugtrekking 

over te gaan”.
85

  

 

Een aandeelhouder lijkt in dit geval aansprakelijkheid uit hoofde van onrechtmatige 

daad te kunnen voorkomen door de lening niet vlak voor een faillissement van de ven-

nootschap op te eisen. Maar ook voor de situatie dat een aandeelhouder – die zijn vorde-

ring niet heeft laten terugbetalen – de lening op zichzelf beschouwd niet had moeten 

verstrekken, biedt het onrechtmatigedaadsrecht volgens Timmerman voldoende be-

scherming. Timmerman verwijst hiervoor naar het Albada Jelgersma-arrest. Uit dit ar-

rest kan worden afgeleid dat een aandeelhouder die in een dochtervennootschap aan de 

touwtjes trekt, aansprakelijk is tegenover de vennootschapscrediteuren wier vorderingen 

zijn ontstaan op het moment dat de aandeelhouder ‘voorzag of behoorde te voorzien dat 

de schuldeisers benadeeld zouden worden wegens gebrek aan verhaal’.
86

 Een aandeel-

houder die zich intensief bemoeit met de bedrijfsvoering van de dochtervennootschap 

en dus voorziet dat de vorderingen van crediteuren niet meer betaald kunnen worden, 

dient volgens Timmerman – op straffe van betaling van een schadevergoeding – risico-

dragend vermogen in plaats van risicomijdend vermogen aan de vennootschap ter be-

schikking te stellen.  

4.3 Visie Schimmelpenninck, Hoff, Abendroth, Lennarts en Schutte-Veenstra: het 

Nimox-arrest 

 

In 2003 mengt Schimmelpenninck zich in de discussie inzake aandeelhoudersleningen. 

Zoals besproken in hoofdstuk 3 pleit Schimmelpenninck voor achterstelling van aan-

deelhoudersleningen. Schimmelpenninck meent echter dat een achtergestelde behande-

ling reeds op basis van het – in het kader van artikel 6:162 BW gewezen – Nimox-arrest 

mogelijk is.
87

 Ook Hoff, Abendroth, Lennarts en Schutte-Veenstra beroepen zich in de 

discussie over deze kwestie op het Nimox-arrest.
88

 Het gaat in dit arrest om het volgen-

de. Tijdens de algemene vergadering van aandeelhouders besloot Nimox als enig aan-

deelhouder van Auditrade BV tot een aanzienlijke dividenduitkering, terwijl zij daar-

door de continuïteit van de onderneming ernstig in gevaar bracht. Nimox liet haar vor-

dering tot betaling van dividend omzetten in een lening, waardoor haar positie verbeter-

de van een achtergestelde schuldeiser tot een medecrediteur in faillissement. Kort daar-

na cedeerde Nimox haar vordering aan de huisbank van Auditrade, die de vordering 

onder haar zekerheden bracht. De rechtbank en het hof achtten Nimox voor haar han-

delwijze aansprakelijk uit hoofde van onrechtmatige daad:  

 

“Gezien de penibele situatie waarin Auditrade destijds blijkens de verliescijfers 

verkeerde heeft Nimox daarbij moeten weten, en ook ongetwijfeld bedoeld, dat 
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zij haar eigen risico als aandeelhoudster door het genomen besluit grotendeels 

afwentelde op de crediteuren van Auditrade. (…) De rechtbank heeft terecht ge-

oordeeld dat in de gegeven omstandigheden Nimox door het dividendbesluit te 

nemen slechts dan niet onrechtmatig jegens crediteuren zou hebben gehandeld 

indien zij dit had omgezet in een achtergestelde lening. In de thans ontstane si-

tuatie van het faillissement wordt de door Nimox teweeggebrachte schade inder-

daad goedgemaakt door haar niet als concurrent-crediteur toe te laten.”
89

 

 

De Hoge Raad liet het oordeel van het hof in stand.
90

 Dit arrest laat zien dat een moge-

lijke sanctie van de onrechtmatige daad achterstelling van een vordering van een aan-

deelhouder kan zijn. Volgens Hoff en Abendroth behoeft een regeling tot achterstelling 

van aandeelhoudersleningen dan ook niet te worden toegevoegd aan de huidige rechts-

instrumenten waarover de curator beschikt.
91

 Lennarts en Schutte-Veenstra zien gelet op 

het Nimox-arrest ook een grond voor achterstelling van aandeelhoudersleningen, maar 

vragen zich wel af onder welke voorwaarden een achtergestelde behandeling al dan niet 

gerechtvaardigd is. Gelet op de arresten Nimox en Keulen/BLG en de opvattingen van 

de literatuur daaromtrent, lijkt het volgens Lennarts en Schutte-Veenstra erop dat ach-

terstelling mogelijk is als een aandeelhouder misbruik maakt van ‘inside information’, 

of als een aandeelhouder zijn positie versterkt, terwijl andere schuldeisers hierdoor be-

nadeeld worden. Of achterstelling ook een gepaste sanctie is telkens als een aandeel-

houder een lening aan de vennootschap verstrekt op het moment dat die vennootschap 

over te weinig eigen vermogen beschikt, blijft huns inziens de vraag.
92

  

4.4 Visie De Weijs enerzijds en standpunt Barneveld en Corpeleijn anderzijds 

 

Ten slotte laten ook De Weijs, Barneveld en Corpeleijn zich niet onbetuigd in de dis-

cussie.
93

 Terwijl De Weijs fervent voorstander is van een wettelijke regeling tot achter-

stelling van aandeelhoudersleningen, zijn Barneveld en Corpeleijn hier fel op tegen. 

Volgens Barneveld en Corpeleijn biedt het onrechtmatigedaadsrecht voldoende waar-

borgen tegen risicoafwenteling door aandeelhouders, terwijl De Weijs juist van mening 

is dat het leerstuk van de onrechtmatige daad weinig soelaas biedt. De Weijs wijst op de 

twee categorieën van aansprakelijkheid van aandeelhouders: de aansprakelijkheid we-

gens vermogensonttrekking, waar het Nimox-arrest een sprekend voorbeeld van is, en 

de aansprakelijkheid door de gewekte schijn van kredietwaardigheid. Volgens De Weijs 

halen veel auteurs – zoals hierboven te zien is – het Nimox-arrest aan als het arrest dat 

grenzen zou stellen aan het financieren met (gesecureerde) aandeelhoudersleningen. Die 

vlieger gaat volgens De Weijs niet op. Weliswaar kan uit het Nimox-arrest worden afge-

leid dat de sanctie van artikel 6:162 BW achterstelling kan zijn, maar volgens De Weijs 

is de aan het Nimox-arrest ten grondslag liggende casus zo specifiek, dat hieruit geen 

algemene regel met betrekking tot achterstelling van aandeelhoudersleningen kan vol-

gen. Het ging in de Nimox-zaak immers om een dividenduitkering waarbij gelden aan 
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de vennootschap werden onttrokken, terwijl bij het financieren met leningen een aan-

deelhouder juist geld aan de vennootschap ter beschikking stelt. Het Nimox-arrest kan 

zijns inziens dan ook niet worden toegepast op aandeelhoudersleningen.
94

 Wellicht dat 

een beroep op de gewekte schijn van kredietwaardigheid kans van slagen heeft, maar 

ook in dat geval biedt het onrechtmatigedaadsrecht volgens De Weijs om processuele 

redenen onvoldoende bescherming. Een belangrijk arrest in verband met de gewekte 

schijn van kredietwaardigheid is het Osby-arrest. In dit arrest had een moedermaat-

schappij tot zekerheid van een door haar aan de dochter verstrekte lening vrijwel alle 

activa van de dochter aan zich laten overdragen. Ondanks dat de moeder vervolgens 

tegenover nieuwe schuldeisers van de dochter de schijn van kredietwaardigheid had 

gewekt, vonden deze schuldeisers door de overdracht van de activa aan de moeder geen 

verhaal. De Hoge Raad overwoog dat in een dergelijk geval sprake kan zijn van een 

onrechtmatige daad jegens ‘nieuwe’ schuldeisers. Dit zal met name zo zijn “indien de 

moeder een zodanig inzicht in en zeggenschap over het beleid van de dochter heeft, dat 

zij, gelet op de omvang van haar vordering en van de zekerheidsoverdracht en het ver-

loop van zaken in het bedrijf van de dochter, ten tijde van gedragingen als voormeld 

wist of behoorde te voorzien dat nieuwe [cursivering toegevoegd, NM] schuldeisers 

zouden worden benadeeld bij gebrek aan verhaal, en desalniettemin nalaat zorg te dra-

gen dat die schuldeisers worden voldaan.”
95 

Een aandeelhouder handelt aldus louter 

onrechtmatig jegens de ‘nieuwe’ crediteuren die een vordering op de vennootschap ver-

krijgen na het moment waarop het voor de aandeelhouder duidelijk was dat de vennoot-

schap geen verhaal meer zou bieden. Volgens vaste jurisprudentie van de Hoge Raad 

kan een curator enkel opkomen voor de belangen van de gezamenlijke crediteuren en 

niet voor de belangen van een bepaalde groep van schuldeisers.
96

 De Weijs meent dat 

het onrechtmatigedaadsrecht derhalve tekort schiet, nu de curator de bevoegdheid mist 

om een vordering namens de specifieke groep van crediteuren in te stellen.
97

  

 

Om het standpunt van zowel De Weijs als de mening van Barneveld en Corpeleijn (ver-

der) uit te diepen, zal ik in het hiernavolgende twee specifieke situaties bespreken. 

Daarbij zal ik allereerst ingaan op de vraag of artikel 6:162 BW een toereikend toet-

singskader vormt als een aandeelhouder in het kader van een reddingsoperatie leningen 

(tegen zekerheid) verstrekt. Vervolgens zal stil worden gestaan bij de vraag of het leer-

stuk van de onrechtmatige daad een oplossing biedt indien van meet af aan sprake is van 

onderkapitalisatie van de vennootschap. 

4.4.1 Reddingsoperatie 

 

Laat ik beginnen met de eerste situatie. Het is goed mogelijk dat een aandeelhouder een 

lening verstrekt aan een vennootschap die het hoofd amper boven water kan houden. 

Zowel De Weijs als Barneveld en Corpeleijn zijn van mening dat niet te snel geconclu-

deerd mag worden dat een aandeelhouder aansprakelijk is uit hoofde van onrechtmatige 

daad als hij een lening verstrekt aan een vennootschap die in zwaar weer verkeert. Ook 

andere schuldeisers hebben er immers belang bij dat reële reddingspogingen worden 
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ingezet.
98

 Een aandeelhouder handelt volgens Barneveld en Corpeleijn echter hoogst-

waarschijnlijk wel onrechtmatig als de aandeelhouder ten tijde van een reddingsoperatie 

een lening verstrekt, terwijl hij wist of behoorde te weten dat een werkelijke kans ont-

breekt dat de onderneming het overleeft.
99

 Daarnaast biedt het onrechtmatigedaadsrecht 

voldoende bescherming tegen aandeelhouders die in een dergelijk geval tegen zekerhe-

den financieren, aldus Barneveld en Corpeleijn.
100

 Zij maken daarvoor onderscheid tus-

sen de situatie dat een aandeelhouder zekerheden bedingt voor nieuw krediet en de situ-

atie dat de aandeelhouder zekerheden verlangt voor reeds eerder verstrekte leningen. In 

het eerste geval is de aandeelhouder huns inziens pas aansprakelijk indien een reële 

overlevingskans van de onderneming ontbreekt.
101

 In het geval de aandeelhouder voor 

zijn reeds bestaande lening zekerheden heeft bedongen, dan kruipt hij in principe voor 

op de overige vennootschapscrediteuren, omdat hij zichzelf promoveert van een concur-

rente schuldeiser tot een separatist (of preferent indien hij van zijn separatistenpositie 

geen gebruik maakt). Om deze reden achten Barneveld en Corpeleijn het voor de 

schuldeisers lichtere wetenschapsvereiste
102

 uit het Nimox-arrest van toepassing: de 

aandeelhouder die zekerheden bedingt voor reeds bestaand krediet handelt onrechtmatig 

jegens de gezamenlijke vennootschapscrediteuren indien hij ‘ernstig rekening had moe-

ten houden met een tekort’.
103

 Volgens Barneveld en Corpeleijn zal vaak aan dit lichtere 
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vereiste zijn voldaan wanneer een aandeelhouder de onderneming probeert te redden die 

op het randje van faillissement staat.
104

 Al met al biedt huns inziens het onrechtmatige-

daadsrecht voldoende waarborgen tegen een aandeelhouder die een ‘gokje denkt te wa-

gen’. Het leerstuk van de onrechtmatige daad verdient volgens Barneveld en Corpeleijn 

zelfs de voorkeur boven een wettelijke regeling tot achterstelling. De omvang van de 

schade die de aandeelhouder in een dergelijk geval dient te vergoeden zal immers dik-

wijls groter zijn dan het verlies dat een aandeelhouder lijdt indien een lening wordt ach-

tergesteld. Een aandeelhouder zou immers in geval van achterstelling uitsluitend dat 

deel van zijn lening kwijt zijn dat hij als risicodragend kapitaal had behoren in te bren-

gen, terwijl de curator de aandeelhouder op grond van onrechtmatige daad voor het ge-

hele faillissementstekort aansprakelijk kan stellen. Een aandeelhouder zou dan wel twee 

keer nadenken voordat hij een lening verstrekt aan een vennootschap die aan de grond 

zit. Bovendien geeft de open norm van de ‘maatschappelijke zorgvuldigheid’ in artikel 

6:162 BW de rechter de gelegenheid naderhand te bepalen of een reddingsactie een re-

ele kans van slagen had.
105

  

 

De Weijs kan zich niet vinden in het standpunt van Barneveld en Corpeleijn. Hij be-

perkt zich tot een bespreking van de niet-gesecureerde aandeelhouderslening. Volgens 

De Weijs schiet het onrechtmatigedaadsrecht tekort in de bescherming van schuldeisers 

tegen inefficiënte reddingspogingen. Een aandeelhouder is enkel uit hoofde van on-

rechtmatige daad aansprakelijk indien hij wist of had moeten weten dat hij door het ter 

beschikking stellen van een lening de risico’s afwentelde op de crediteuren van de ven-

nootschap. Tegen dit subjectieve vereiste kan een aandeelhouder zich simpelweg verwe-

ren door te stellen dat hij hiervan niet op de hoogte was en hier ook niet van op de hoog-

te hoefde te zijn. Want waarom zou hij een lening aan de vennootschap verstrekken als 

hij er toch al vanuit ging dat de onderneming failliet zou worden verklaard? Het on-

rechtmatigedaadsrecht lijkt de positie van de schuldeisers derhalve onvoldoende te be-

schermen, aldus De Weijs.
106

 

4.4.2 Materiële en nominale onderkapitalisatie 

 

Over de vraag of voor het leerstuk van de onrechtmatige daad ook een rol weggelegd is 

in de tweede situatie, te weten het geval dat een vennootschap bij de oprichting of bij de 

aanvang van de activiteiten ondergekapitaliseerd is, verschillen De Weijs, Barneveld en 

Corpeleijn eveneens van mening. Voor de beantwoording van deze vraag maken Barne-

veld en Corpeleijn onderscheid tussen materiële en nominale onderkapitalisatie: “Waar 

bij nominale onderkapitalisatie louter het eigen vermogen ontoereikend is, terwijl het 

totale vermogen wél voldoende is, staat bij materiële onderkapitalisatie de totale finan-

ciering – eigen vermogen plus vreemd vermogen – in een wanverhouding tot de activi-

teiten van de vennootschap”.
107

 Barneveld en Corpeleijn achten het in het licht van het 

Nimox-arrest verdedigbaar dat – ondanks dat de Hoge Raad zich hierover nooit expli-

ciet heeft uitgelaten – de aandeelhouder onder bepaalde omstandigheden onrechtmatig 
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handelt indien sprake is van materiële onderkapitalisatie van de vennootschap. Volgens 

Barneveld en Corpeleijn komt het Nimox-arrest erop neer dat een dividendbesluit niet 

door de beugel kan indien de vennootschap als gevolg daarvan aan een te hoog faillis-

sementsrisico wordt blootgesteld. Huns inziens handelt een aandeelhouder evenzeer 

onrechtmatig als de vennootschap vanaf het moment van oprichting aan een te hoog 

faillissementsrisico wordt onderworpen.
108

 Voor onrechtmatigheid is wel vereist dat een 

aandeelhouder ‘direct betrokken is geweest’ bij de onderneming en daarnaast ‘wist of 

behoorde te weten dat de financiële structuur inadequaat was’, zo stellen Barneveld en 

Corpeleijn.
109

  

 

De Weijs gaat niet in op materiële onderkapitalisatie, maar beperkt zich tot de situatie 

dat sprake is van nominale onderkapitalisatie. In dit geval is slechts het eigen vermogen 

onvoldoende, maar beschikt de vennootschap vanwege de door de aandeelhouders ver-

strekte (gesecureerde) leningen wel over voldoende totaal vermogen. Een aandeelhou-

der zadelt de vennootschap en haar crediteuren daarom niet op met een te hoog faillis-

sementsrisico en zal gelet op de doorbraakjurisprudentie daarvoor dan ook niet snel uit 

hoofde van onrechtmatige daad aansprakelijk zijn. Dit laatste blijkt volgens De Weijs 

ook uit de Shatho-uitspraak van de rechtbank Amsterdam van 23 maart 2011.
110

 Wat 

was er in deze zaak aan de hand? Shatho, de grootaandeelhouder die 70% van de aande-

len bezat, had een aanzienlijk krediet verstrekt aan de vennootschap BV+R in oprich-

ting. Tot zekerheid voor de terugbetaling van deze lening heeft de vennootschap al haar 

huidige en toekomstige roerende zaken en vorderingen aan Shatho verpand. Uit een 

onderzoeksrapport van de curator bleek dat BV+R steeds met een negatief eigen ver-

mogen kampte. Bovendien had de vennootschap nimmer winst gemaakt. Binnen negen 

maanden na oprichting ging BV+R failliet. De curator stelde Shatho op grond van arti-

kel 6:162 BW aansprakelijk, omdat Shatho de bedrijfsactiviteiten van BV+R geheel met 

gesecureerde leningen had gefinancierd. “Zodoende heeft Shatho, wetende dat BV+R 

bij insolventie geen enkel verhaal zou bieden, welbewust het gehele ondernemingsrisico 

op de schuldeisers van BV+R afgewenteld”, aldus de curator. Hij refereerde hiervoor 

aan het Osby-arrest. De grootaandeelhouder verweerde zich echter door aan te voeren 

dat op het moment dat hij de lening tegen zekerheden verstrekte, niet voorzienbaar was 

dat nieuwe crediteuren benadeeld zouden worden. De rechtbank ging mee in het ver-

weer van Shatho en overwoog daartoe als volgt: 

 

“De te beantwoorden vraag is of Shatho ten tijde van het verstrekken van de le-

ning en het krediet en het vestigen van de zekerheden (…) wist of behoorde te 

voorzien dat nieuwe schuldeisers van BV+R bij gebreke van verhaal zouden 
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worden benadeeld. Of die benadeling voorzienbaar was is afhankelijk van de 

vraag of op dat moment voor Shatho reeds voorzienbaar was dat BV+R niet aan 

haar betalingsverplichtingen zou kunnen blijven voldoen.”
111

 

 

De rechtbank kwam tot de slotsom dat de aandeelhouder door de vennootschap geheel 

met gesecureerde leningen te financieren niet onrechtmatig heeft gehandeld, nu niet is 

gesteld en ook niet is gebleken dat ten tijde van de financiering met gesecureerde aan-

deelhoudersleningen een tekort door de aandeelhouder voorzienbaar was. Volgens De 

Weijs is het oordeel van de rechtbank een bevestiging waar Slagter in 1988 al op atten-

deerde: het leerstuk van de onrechtmatige daad biedt onvoldoende aanknopingspunten 

om risicoafwenteling van aandeelhouders te beperken.
112

 

 

Ondanks de uitspraak van de rechtbank Amsterdam in de Shatho-zaak zijn Barneveld en 

Corpeleijn van mening dat het onrechtmatigedaadsrecht onder bepaalde omstandighe-

den wel degelijk een oplossing kan bieden indien sprake is van nominale onderkapitali-

satie. Vennootschapscrediteuren die geen achterstelling overeengekomen zijn zullen 

immers – ongeacht of het totale vermogen van de vennootschap voldoende was – alsnog 

nadeel ondervinden indien de vennootschap failleert: door het financieren met (gesecu-

reerde) aandeelhoudersleningen zijn de schulden van de vennootschap groter en zal de 

aandeelhouder in faillissement een concurrente positie of een voorrangspositie bemach-

tigen ten opzichte van de andere schuldeisers. Als het eigen vermogen en het door de 

aandeelhouder in de vorm van (gesecureerde) leningen verstrekte vreemd vermogen 

zodanig uiteenlopen dat sprake is van een wanverhouding, dan zien Barneveld en Cor-

peleijn in tegenstelling tot De Weijs een toekomst weggelegd voor het leerstuk van de 

onrechtmatige daad.
113

 Illustratief in dit verband is huns inziens de zaak One.Tel. Hier 

was sprake van een enorme wanverhouding tussen het eigen vermogen, dat € 18.000,– 

bedroeg, en het door de aandeelhouder in de vorm van leningen verstrekte vreemd ver-

mogen van bijna 65 miljoen euro.
114

 Volgens Barneveld en Corpeleijn is het denkbaar 

dat de rechter bij een dergelijke wanverhouding zal oordelen dat de aandeelhouder on-

rechtmatig heeft gehandeld door een (gesecureerde) lening aan de vennootschap te ver-

schaffen, omdat hij een deel van deze lening in de vorm van risicodragend vermogen 

aan de vennootschap had behoren te verstrekken.
115

 Bovendien zou de rechter kunnen 

oordelen dat sprake is van een met het Comsys-arrest vergelijkbare situatie indien de 

dochtervennootschap enkel kan voortbestaan als zij door de moedervennootschap duur-
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vermogen € 15.300,– bedroeg en het door de aandeelhouder in de vorm van gesecureerde leningen ver-

strekte vreemd vermogen € 650.000,– bedroeg. Anders was de rechtbank volgens Barneveld en Cor-

peleijn hoogstwaarschijnlijk wel tot een aansprakelijkheid op grond van onrechtmatige daad gekomen 

wegens de wanverhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen. 
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 Rb. Amsterdam 17 december 2008, JOR 2009/171, r.o. 2.7 (One.Tel). 
115

 De aandeelhouder is volgens Barneveld en Corpeleijn dan jegens de vennootschapscrediteuren aan-

sprakelijk voor het verschil dat ontstaat als de aandeelhouder meedeelt in of zelfs voorgaat op de op-

brengst van de boedel, terwijl dit niet zou zijn gebeurd indien de aandeelhouder eigen vermogen aan de 

vennootschap had verstrekt.  
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zaam wordt gefinancierd.
116

 De rechtbank Amsterdam wijst immers niet voor niets in de 

zaak One.Tel op de mogelijke aansprakelijkheid van de aandeelhouder uit hoofde van 

onrechtmatige daad, aldus Barneveld en Corpeleijn.
117

  

4.5 Tussenconclusie 

 

Het argument tegen achterstelling van aandeelhoudersleningen dat door een paar lagere 

rechters en door de meerderheid van de auteurs in de literatuur is ingenomen, is dat het 

onrechtmatigedaadsrecht voldoende bescherming biedt aan de schuldeisers van de ven-

nootschap indien een aandeelhouder financiert met (gesecureerde) leningen. Geconclu-

deerd kan worden dat artikel 6:162 BW in een aantal situaties wel degelijk paal en perk 

stelt aan de risicoafwenteling door aandeelhouders. Daarnaast zou de rechter in geval 

van materiële en nominale onderkapitalisatie van de vennootschap het leerstuk van de 

onrechtmatige daad kunnen toepassen op de wijze zoals Barneveld en Corpeleijn voor 

ogen hebben. Volgens De Weijs en Slagter kleeft er echter een aantal nadelen aan het 

leerstuk van de onrechtmatige daad die het tot een minder geschikt middel maken. Ten 

eerste zijn de processuele bevoegdheden van de curator beperkt, omdat de curator enkel 

kan opkomen voor de belangen van de gezamenlijke schuldeisers. Dit is nadelig voor de 

curator, maar neemt niet weg dat schuldeisers zelf een individuele procedure kunnen 

instellen of hun individuele acties kunnen bundelen. Ten tweede rust er volgens De We-

ijs en Slagter een te zware bewijslast op de schuldeisers van de vennootschap indien 

vastgehouden wordt aan het ‘voorzienbaarheidscriterium’, omdat een aandeelhouder 

kan betogen dat hij juist leningen aan de vennootschap ter beschikking heeft gesteld om 

het faillissement te voorkomen. Dit probleem zou de rechter naar mijn mening kunnen 

oplossen door een verlichting van de bewijslast.
118

 Een aandeelhouder die tevens be-

stuurder is van de dochtervennootschap of zich als feitelijke bestuurder van de dochter 

gaat gedragen, zou over de financiële gegevens van de dochtervennootschap moeten 

beschikken.
119

 Om deze reden zou het redelijk zijn dat op deze aandeelhouder een ver-

zwaarde motiveringsplicht wordt gelegd indien hij wordt aangesproken uit hoofde van 

onrechtmatige daad.
120

 Of de rechter hiertoe zal overgaan en of aandeelhouders onder 

omstandigheden daadwerkelijk aansprakelijk gesteld zullen worden in geval van mate-

riële en nominale onderkapitalisatie, blijft vooralsnog de vraag. Nader onderzoek dient 

uit te wijzen of een wettelijke regeling met betrekking tot aandeelhoudersleningen wel-

licht dan toch een betere oplossing lijkt te zijn. Voordat ik inzoom op de vraag of een 

wettelijke bepaling zinvol is, zal ik in het volgende hoofdstuk aandacht besteden aan de 

Duitse en Oostenrijkse regeling inzake aandeelhoudersleningen. 

                                                           
116

 Zie HR 11 september 2009, ECLI:NL:HR:2009:BH4033, JOR 2009/309, m.nt. I. Spinath (Comsys); 

Barneveld 2014, p. 542. 
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 Barneveld & Corpeleijn, TvI 2014/39, par. 6.2; Barneveld 2014, p. 542-543. 
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 Dit is iets anders dan omkering van de bewijslast, waarvoor meer vereist is. Vgl. HR 10 juni 1994, 
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 Artikel 2:10 BW.  
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 Zie in deze zin ook Lennarts 1999, p. 251. 



29 

 

5. Gesellschafterdarlehen im Ausland: Duitsland en Oostenrijk 

 

In Duitsland en Oostenrijk is een wettelijke regeling omtrent aandeelhoudersleningen 

ingevoerd. Het Duitse recht kent al een lange tijd een bijzondere regeling voor aandeel-

houdersleningen. In Oostenrijk is de wetgever later tot codificatie overgegaan. De Oos-

tenrijkse wetgever heeft zich daarbij laten inspireren door het Duitse recht, maar is uit-

eindelijk toch een andere weg ingeslagen.
121

 Om deze redenen is het interessant om te 

bezien hoe aandeelhoudersleningen in het recht van deze landen worden behandeld. 

Zoals ik in de inleiding heb aangestipt, is een studie naar het recht van andere landen 

enigszins griezelig als niet het gehele rechtssysteem van de landen in kaart wordt ge-

bracht. Leerstukken uit een ander rechtsstelsel kunnen daarom niet zomaar geïncorpo-

reerd worden in ons nationale recht. Toch kan een kijkje over de grenzen naar de speci-

fieke wettelijke bepalingen van Duitsland en Oostenrijk wellicht enige inspiratie bieden 

om de problematiek rondom aandeelhoudersleningen in ons land op een andere wijze te 

benaderen. Het rechtsvergelijkende onderzoek zal beperkt blijven tot een onderzoek 

naar de geschiedenis en de totstandkoming van de huidige achterstellingsregelingen in 

Duitsland en Oostenrijk. De nadruk ligt op het achterhalen van de ratio die schuil gaat 

achter beide wettelijke regelingen.  

5.1 Duitsland 

 

Duitsland kent een omvangrijke geschiedenis als het gaat om achterstelling van aan-

deelhoudersleningen.
122

 Het leerstuk van achterstelling van aandeelhoudersleningen is 

eind jaren ’50 in de jurisprudentie tot stand gekomen en circa twintig jaar later (ten de-

le) gecodificeerd in het vennootschapsrecht.
123

 Met de invoering van het Gesetz zur 

Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekämpfung von Missbräuchen (hierna: 

MoMiG) is het vennootschapsrecht in 2008 herzien en is de achterstellingsregeling 

overgeheveld naar het insolventierecht.
124

 De juridische behandeling van aandeelhou-

dersleningen voor en na de herziening zal hierna besproken worden.  

5.1.1 Voor MoMiG: Kapitalersetzende Darlehen 

5.1.1.1  Ontwikkeling van het leerstuk van kapitaalvervangende leningen in de  

   rechtspraak 

 

Het startschot voor de ontwikkeling van het leerstuk van achterstelling werd in 1959 

gegeven door het Bundesgerichtshof (hierna: BGH), de hoogste Duitse rechter.
125

 Het 

BGH achtte de kapitaalbeschermingsregels van §§ 30 en 31 Gesetz betreffend die Ge-

sellschaften mit beschränkter Haftung (hierna: GmbHG) van toepassing op aandeelhou-

dersleningen.
126

 Als een aandeelhouder in crisistijd een lening verstrekte aan een onder-

gekapitaliseerde vennootschap, dan werd deze lening als eigen vermogen behandeld. 

Door de toepassing van de kapitaalbeschermingsregels mochten dergelijke leningen niet 
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 Wenzel 2005, p. 180; Zehetner & Bauer 2004, p. 11-12, 42. 
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 Schmidt & Herchen 2016, randnummer 26-29. 
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 Zie Selzner & Leuering 2018, randnummer 6; Hommelhoff, ZGR 1988, p. 461. 
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 Zie Bäuerle 2017, randnummer 18-20. 
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 Zie Cahn, EBOR 2006/7, p. 289; zie ook Selzner & Leuering 2018, randnummer 6. 
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 BGH 14 december 1959, II ZR 187/57. 



30 

 

door de vennootschap worden afgelost als daarmee het Stammkapital
127

 werd aangetast 

en een eventuele Überschuldung
128

 werd veroorzaakt. De terugbetaling van de lening 

moest geschieden uit de vrije reserves. Als de Duitse GmbH de kapitaalvervangende 

leningen toch terugbetaalde terwijl de vennootschap niet over vrije reserves in de zin 

van § 30 GmbHG beschikte, dan kon de vennootschap het bedrag ingevolge § 31 

GmbHG van de aandeelhouder terugvorderen.
129

 Ook eventuele zekerheden die de aan-

deelhouder had bedongen ter verzekering van de terugbetaling van de kapitaalvervan-

gende lening hadden volgens het BGH geen werking in faillissement.
130

 

5.1.1.2  Codificatie van het leerstuk van kapitaalvervangende leningen 

 

In 1980 is het in de rechtspraak ontwikkelde leerstuk van de kapitalersetzende Darlehen 

voor de GmbH neergelegd in § 32a GmbHG.
131

 Het eerste lid van § 32a GmbHG luidde 

als volgt:  

 

“Hat ein Gesellschafter der Gesellschaft in einem Zeitpunkt, in dem ihr die Ge-

sellschafter als ordentliche Kaufleute Eigenkapital zugeführt hätten (Krise der 

Gesellschaft), statt dessen ein Darlehen gewährt, so kann er den Anspruch auf 

Rückgewähr des Darlehens im Insolvenzverfahren über das Vermögen der Ge-

sellschaft nur als nachrangiger Insolvenzgläubiger geltend machen.” 

 

Een opvallend verschil met de situatie van voor de codificatie is dat een door een aan-

deelhouder verstrekte kapitaalvervangende lening niet langer werd omgezet in eigen 

vermogen, maar werd achtergesteld bij vorderingen van de overige crediteuren.
132

 Een 

aandeelhouder raakte zodoende zijn vordering niet langer kwijt, maar moest achteraan 

in de rij aansluiten, nu zijn vordering in rang omlaag ging. Daarnaast is een opmerkelijk 

verschil dat § 32a GmbHG enkel van toepassing was in geval van Insolvenz van de 

GmbH. Dit had tot gevolg dat kapitaalvervangende leningen in hun geheel werden ach-

tergesteld bij de overige vorderingen, en niet meer slechts indien dit nodig was ter dek-

king van het Stammkapital en een eventuele Überschuldung.
133

 De introductie van een 

wettelijke bepaling weerhield de Duitse rechters er niet van de ontwikkeling van het 

leerstuk van achterstelling in de rechtspraak voort te zetten.
134

 De achterliggende reden 

hiervan was dat het BGH in 1984 overwoog dat § 32a GmbHG een engere reikwijdte 

had dan het in de jurisprudentie tot stand gebrachte leerstuk. De schuldeisers van de 

vennootschap zouden derhalve beter beschermd zijn wanneer de in de jurisprudentie 
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 Het Stammkapital is het door aandeelhouders gestorte bedrag op de aandelen. Naast storting op de 
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 Cahn, EBOR 2006/7, p. 289. 
130
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ontwikkelde normen gelding bleven houden en verder ontwikkeld werden in de recht-

spraak.
135

  

5.1.1.3  Achterstelling van kapitaalvervangende leningen 

 

Volgens § 32a GmbHG kwalificeerde een aandeelhouderslening als een ‘kapitaalver-

vangende lening’ – en werd de lening als gevolg daarvan in faillissement achtergesteld 

– indien de aandeelhouder ‘ten tijde van een Krise’ vreemd vermogen aan de vennoot-

schap had verschaft. Van een crisis was sprake als een aandeelhouder een lening had 

verstrekt op een tijdstip dat een redelijk koopman de vennootschap met eigen vermogen 

in plaats van vreemd vermogen zou financieren.
136

 Dit was het geval indien de vennoot-

schap haar opeisbare vorderingen niet meer kon voldoen (Zahlungsunfähigkeit),
137

 de 

schulden de activa van de onderneming overstegen (Überschuldung)
138

 of indien de 

vennootschap niet meer kreditwürdig was. De onderneming was niet langer krediet-

waardig als een onafhankelijke derde niet meer tegen marktcondities een lening zou 

verschaffen.
139

 Deze regels waren niet enkel van toepassing op aandeelhoudersleningen, 

maar ook op economisch met dergelijke leningen gelijk te stellen constructies.
140

 Hier-

bij kan gedacht worden aan de situatie dat een aandeelhouder garant staat als een bank 

krediet aan de vennootschap verstrekt, of het geval dat de aandeelhouder goederen op 

afbetaling levert aan de dochtervennootschap.
141

 

 

Het leerstuk van kapitaalvervangende leningen strekte zich niet enkel uit tot aandeel-

houdersleningen die waren verschaft op het moment dat de onderneming in financiële 

moeilijkheden verkeerde. Ook leningen die waren verstrekt op een moment dat de on-

derneming er warmpjes bij zat, konden onder omstandigheden worden geherkwalifi-

ceerd als kapitaalvervangende leningen en daarmee worden achtergesteld in faillisse-

ment. Dit was mogelijk indien de aandeelhouder zijn lening niet opeiste op het moment 

dat de vennootschap in een Krise belandde.
142

 Het maakte daarbij niet uit of de crisis al 

dan niet aan de aandeelhouder te wijten viel. In Duitsland werd dit het Stehenlassen des 
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re Rechtshandlungen eines Gesellschafters oder eines Dritten, die der Darlehensgewährung nach Absatz 
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 Zie Cahn, EBOR 2006/7, p. 289. 
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Darlehens genoemd.
143

 De aandeelhouder moest dus voortdurend de Kreditwürdigkeit 

van de onderneming in de gaten houden. Als de financiële situatie van de vennootschap 

erop achteruit ging, dan stond de aandeelhouder voor een lastige keuze: hij moest óf zijn 

lening opeisen, hetgeen in de meeste gevallen het faillissement van de onderneming ten 

gevolge had, óf hij moest de lening ‘laten staan’ en dulden dat zijn lening mogelijk in 

een eventueel faillissement zou worden achtergesteld. Voor achterstelling was wel ver-

eist dat de aandeelhouder de gelegenheid had de lening op te eisen.
144

 Daarnaast gold 

als voorwaarde dat de aandeelhouder bekend moest (kunnen) zijn geweest met de finan-

ciële crisis waarin de vennootschap zich bevond.
145

 Vermoed werd dat de aandeelhou-

der hiervan op de hoogte was, tenzij de aandeelhouder het tegendeel kon bewijzen.
146

  

 

Niet alle aandeelhoudersleningen vielen onder de reikwijdte van § 32a GmbHG. Er gol-

den twee uitzonderingen: het zogenaamde Zwerganteilsprivileg en het Sanierungsprivi-

leg.
147

 De eerste uitzondering hield in dat een kapitaalvervangende lening niet in faillis-

sement werd achtergesteld als de aandeelhouder een belang had van 10% of minder en 

hij bovendien geen bestuurder was van de vennootschap.
148

 De tweede uitzondering was 

ingevoerd om ondernemingen die (bijna) op zwart zaad zitten middels een debt-equity 

swap te redden.
149

 Als een kredietverlener na het ontstaan van een Krise bereid was om 

een deel van de verstrekte lening om te zetten in aandelenkapitaal, dan vond geen ach-

terstelling plaats van het (reeds verschafte en (eventueel nieuw)) verstrekte krediet.
150

  

5.1.1.4  Ratio achter het leerstuk van kapitaalvervangende leningen 

 

Het leerstuk van de kapitaalvervangende leningen was gegrond op de Finanzierungsfol-

genverantwortung van de aandeelhouder.
151

 De aandeelhouder is weliswaar niet gehou-

den de onderneming van extra financiering te voorzien ingeval de vennootschap in een 

crisis verkeert, maar indien hij hier toch toe zou willen overgaan, dan stond het de aan-

deelhouder niet vrij te bepalen op welke wijze hij dit zou doen.
152

 De aandeelhouder 

droeg in een dergelijk geval een bijzondere verantwoordelijkheid om kapitaal in plaats 

van vreemd vermogen aan de vennootschap te verschaffen, omdat anders het risico van 
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een riskante voortzetting op de schuldeisers van de vennootschap zou komen te rus-

ten.
153

  

5.1.2 Na MoMiG: Gesellschafterdarlehen 

 

Het leerstuk van kapitaalvervangende leningen was behoorlijk complex geworden, me-

de doordat de reikwijdte van het begrip ‘Krise’ lastig vast te stellen was.
154

 Met de in-

voering van MoMiG op 1 november 2008 kwam hier verandering in: het leerstuk van de 

kapitalersetzende Darlehen werd drastisch herzien.
155

 Het doel van de herziening was 

om de regeling wat betreft kapitaalvervanging eenvoudiger te maken, zodat dit de 

rechtszekerheid ten goede zou komen.
156

 Om de regeling tevens van toepassing te ver-

klaren op alle rechtsvormen, waaronder buitenlandse rechtsvormen, zijn de regels be-

treffende aandeelhoudersleningen van het GmbH-recht verhuisd naar de Insolvenzord-

nung (hierna: InsO).
157

 Daarmee is afscheid genomen van § 32a GmbHG en van de in 

de rechtspraak tot stand gekomen regels ter zake.
158

 

5.1.2.1  Achterstelling van aandeelhoudersleningen 

 

Met het wegvallen van § 32a GmbHG is een einde gekomen aan het leerstuk van kapi-

taalvervangende leningen.
159

 Niet langer vindt enkel achterstelling plaats indien een 

aandeelhouder in crisistijd een lening heeft verschaft of indien hij een eerder verstrekte 

lening op dat moment heeft ‘laten staan’. Onder het huidige recht worden in de regel 

gewoonweg alle aandeelhoudersleningen in faillissement achtergesteld, zo bepaalt § 39 

InsO: 

 

“(1) Im Rang nach den übrigen Forderungen der Insolvenzgläubiger werden in 

folgender Rangfolge, bei gleichem Rang nach dem Verhältnis ihrer Beträge, be-

richtigt: (…) 5. nach Maßgabe der Absätze 4 und 5 Forderungen auf Rückge-

währ eines Gesellschafterdarlehens oder Forderungen aus Rechtshandlungen, 

die einem solchen Darlehen wirtschaftlich entsprechen.”
160

 

 

De huidige regeling is – evenals de oude regeling – mede van toepassing op economisch 

met de Gesellschafterdarlehens gelijk te stellen constructies.
161

 Daarnaast kent § 39 

InsO dezelfde uitzonderingen die onder § 32a GmbHG ook golden, namelijk dat de ach-

terstellingsregeling niet van toepassing is op leningen verstrekt door aandeelhouders die 

geen bestuurder zijn van de vennootschap en die niet meer dan 10% van het aandelen-
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159
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 Volgens Altmeppen en Bork is het bestandsdeel ‘Krise’ helemaal niet afgeschaft. Zij stellen dat on-

weerlegbaar wordt vermoed dat aandeelhoudersleningen in een crisistijd zijn verstrekt, ook wanneer dit 

overduidelijk niet het geval is. Zie Altmeppen, NJW 2008, p. 3603; Bork, ZGR 2007, p. 257. 
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 Zie in deze zin ook Altmeppen, NJW 2008, p. 3605. 
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kapitaal bezitten (Zwerganteilsprivileg).
162

 Ook zijn leningen verschaft door een 

schuldeiser die in het kader van een saneringsoperatie aandelen in de vennootschap 

verwerft van het toepassingsbereik van § 39 InsO uitgezonderd (Sanierungsprivileg).
163

 

Wat betreft deze laatste uitzondering wijkt de huidige bepaling alleen in zoverre af van 

het oude recht dat niet langer als vereiste geldt dat het om een vennootschap moet gaan 

die zich in een Krise bevindt. Deze voorwaarde is vervangen door het criterium dat 

sprake moet zijn van (een dreigende) betalingsonmacht of een bovenmatige schulden-

last. Voor de praktijk levert dit geen relevant verschil op.
164

 

 

Indien de aandeelhouder zekerheden heeft bedongen ter verzekering van de terugbeta-

ling van de lening die hij heeft verschaft, dan kunnen deze zekerheden worden vernie-

tigd als zij binnen tien jaar voorafgaand aan de faillissementsaanvraag zijn verstrekt.
165

 

Gezien deze lange periode lijkt het de facto erop neer te komen dat het verlangen van 

zekerheid voor aandeelhoudersleningen zinloos is. Daarnaast kan iedere terugbetaling 

op een aandeelhouderslening die binnen een jaar voor de aanvraag van het faillissement 

is geschied, worden aangetast. Hiervoor is niet vereist dat de aandeelhouder het faillis-

sement van de onderneming kon voorzien.
166

 

 

Ondanks dat in beginsel alle aandeelhoudersleningen in faillissement worden achterge-

steld en de verschafte zekerheden en de terugbetalingen op aandeelhoudersleningen 

onder omstandigheden aan vernietiging bloot staan, zijn aandeelhouders onder de huidi-

ge regeling volgens de Duitse wetgever niet slechter af dan voorheen. Onder de oude 

regeling werden eerder verstrekte leningen namelijk ook reeds achtergesteld als de aan-

deelhouders dergelijke leningen in crisistijd niet opeisten en ook het daaraan verbonden 

zekerheidsrecht kon niet worden uitgeoefend.
167

 Hoewel veel Duitse auteurs deze me-

ning delen,
168

 zet ik mijn vraagtekens hierbij. Onder het oude recht hadden aandeelhou-

ders in ieder geval de mogelijkheid hun eerder verstrekte lening op te eisen voordat de 

vennootschap in een crisis belandde. Bovendien werd de lening niet achtergesteld be-

handeld als de aandeelhouder niet op de hoogte was van de slechte financiële situatie 

van de vennootschap.
169
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 Zie het vijfde lid van § 39 InsO. 
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 Bork, ZGR 2007, p. 258-259. 
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 Zie Altmeppen, NJW 2008, p. 3602; Verse, German Law Journal 2008/9, p. 1113-1114; Huber, ZIP 

2010/39, p. 8. 
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 Zie ook Barneveld 2014, p. 328-329. 
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5.1.2.2  Ratio achter achterstelling van aandeelhoudersleningen 

 

Door afschaffing van de voorwaarde dat het moet gaan om een vennootschap die zich in 

een Krise bevindt, speelt de vraag wat onder het geldende recht de achterliggende reden 

kan zijn om alle aandeelhoudersleningen in faillissement achter te stellen. Zoals we ge-

zien hebben, was onder het oude recht de achterliggende gedachte dat aandeelhouders 

een financieringsverantwoordelijkheid dragen om risicodragend vermogen aan de ven-

nootschap te verschaffen vanaf het moment dat de onderneming in een crisis komt te 

verkeren.
170

 Nu onder het huidige recht alle leningen in faillissement worden achterge-

steld, ongeacht of deze al dan niet in een Krise zijn verstrekt, kan de achterstellingsrege-

ling niet langer gegrond zijn op deze gedachte.
171

 De wetgever heeft zich niet uitgelaten 

over de vraag waarom alle aandeelhoudersleningen in faillissement dienen te worden 

achtergesteld. In de literatuur hebben daarom diverse auteurs het hoofd gebroken over 

de vraag wat de ratio is achter de regeling van categorische achterstelling. Een eerste 

mogelijke grondslag die in de literatuur wordt aangevoerd, is dat met de regeling op 

indirecte wijze materiële onderkapitalisatie van de vennootschap wordt tegengegaan. 

Door alle aandeelhoudersleningen in faillissement achter te stellen, zal het risico dat 

aandeelhouders de vennootschap te weinig vermogen verstrekken deels worden wegge-

nomen. Nu een onderneming over voldoende vermogen dient te beschikken om haar 

ondernemingsactiviteiten te kunnen uitvoeren, worden aandeelhouders er immers toe 

aangezet om de vennootschap met risicodragend vermogen te financieren, of althans 

met leningen die in faillissement wettelijk worden achtergesteld en dus per saldo risico-

dragend worden.
172

 De tweede mogelijke grondslag die in de literatuur wordt aange-

voerd, is dat de regeling de keerzijde van de medaille is van de beperkte aansprakelijk-

heid.
173

 Waarom dit prijskaartje verbonden is aan de beperkte aansprakelijkheid van de 

aandeelhouder, blijft ongewis. 

5.1.3 Tussenconclusie 

 

In Duitsland werden leningen voor 2008 achtergesteld behandeld indien zij in crisistijd 

waren verstrekt of op dat moment niet werden opgeëist. Het in de kern eenvoudige leer-

stuk werd door de ontwikkeling van jurisprudentie alsmaar ingewikkelder. Na de invoe-

ring van MoMiG is de regeling een stuk eenvoudiger geworden, omdat onder het huidi-

ge recht in beginsel alle leningen van aandeelhouders in faillissement worden achterge-

steld. Hoewel dit de rechtszekerheid ten goede komt, is het juist lastiger om de ratio die 

schuil gaat achter de regeling te achterhalen. Bovendien worden door het achterstellen 

van alle aandeelhoudersleningen ook bonafide reddingsoperaties van aandeelhouders 

ontmoedigd.
174
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 Zie paragraaf 5.1.1.4. 
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5.2 Oostenrijk 

 

Oostenrijk heeft wat betreft het leerstuk van achterstelling van aandeelhoudersleningen 

een soortgelijke ontwikkeling meegemaakt als Duitsland. Net als in Duitsland, is het 

leerstuk allereerst in de jurisprudentie tot stand gekomen en is de wetgever later tot co-

dificatie overgegaan.
175

 Het in de rechtspraak ontwikkelde leerstuk is op de Duitse leest 

geschoeid, maar de wetgever heeft er uiteindelijk voor gekozen een andere richting op 

te gaan.
176

 Een zelfstandige wet op het gebied van aandeelhoudersleningen is daarvan 

het resultaat. Hieronder volgt een overzicht van de ontwikkelingen en de huidige wette-

lijke regeling omtrent aandeelhoudersleningen in Oostenrijk. 

5.2.1 Ontwikkeling van het leerstuk van kapitaalvervangende leningen in de 

rechtspraak 

 

De hoogste rechter in Oostenrijk, het Oberster Gerichtshof (hierna: OGH), heeft betrek-

kelijk laat het leerstuk van kapitaalvervangende leningen, zoals dat al enige tijd in 

Duitsland gold, in Oostenrijk van toepassing verklaard. Het OGH nam met zijn uit-

spraak van 8 mei 1991 de volledige Duitse doctrine van het Eigenkapitalersatz over.
177

 

Net als het Duitse BGH, oordeelde het OGH dat de in § 74 GmbHG vervatte kapitaal-

beschermingsregels uitgebreid werden tot leningen van aandeelhouders.
178

 Aandeelhou-

dersleningen
179

 mochten door deze beslissing niet meer worden terugbetaald indien de 

onderneming niet langer kredietwaardig was.
180

 Ook eerder aan een gezonde vennoot-

schap verstrekte leningen werden geherkwalificeerd tot eigen vermogen indien de aan-

deelhouder de lening ‘liet staan’ op het moment dat de vennootschap niet meer kredit-

würdig was.
181

 In tegenstelling tot Duitsland, werd een eerder verstrekte lening aan een 

gezonde vennootschap in eerste instantie enkel als eigen vermogen behandeld indien de 

aandeelhouder zich daadwerkelijk bewust was van de slechte financiële situatie van de 

vennootschap. Het enkel op de hoogte ‘kunnen’ zijn van de benarde situatie van de on-

derneming was onvoldoende.
182

 Later heeft het OGH zijn oordeel bijgesteld en is het 

leerstuk van het Stehenlassen des Darlehens op dezelfde wijze toegepast als in Duits-

land.
183
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 Wenzel 2005, p. 180; Zehetner & Bauer 2004, p. 11-12, 42. 
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mei 1991, 8 Ob 9/91, SZ 64/53. 
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 OGH 22 december 1993, 8 Ob 28/93, RdW 1994, 143; OGH 27 juli 1995, 1 Ob 568/95, RdW 1996, 13. 
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30 oktober 1997, 8 Ob 254/97d, SZ 70/232. 
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 OGH 22 december 1993, 8 Ob 28/93, RdW 1994, 143. 
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De Oostenrijkse rechter baseerde het leerstuk van kapitaalvervangende leningen op de 

welbekende Finanzierungsfolgenverantwortung van de aandeelhouder. Deze verant-

woordelijkheid brengt zoals eerder gezegd geen verplichting met zich mee om nieuw 

kapitaal aan de in crisis verkerende vennootschap te verstrekken. Wil de aandeelhouder 

op de valreep toch de in financiële nood verkerende onderneming proberen te redden, 

dan mag de aandeelhouder zijn verantwoordelijkheid niet ontlopen door te kiezen voor 

een minder risicovolle vorm van financiering. De aandeelhouder is in een dergelijk ge-

val verplicht risicodragend vermogen aan de vennootschap te verstrekken, aldus het 

OGH.
184

  

 

Het in de rechtspraak ontwikkelde leerstuk van kapitalersetzende Darlehen is op veel 

kritiek gestuit.
185

 Zo werd § 74 GmbHG niet als een solide wettelijke basis gezien voor 

het herkwalificeren van kapitaalvervangende aandeelhoudersleningen. Ondanks dat het 

OGH zijn beslissing op grond van deze bepaling rechtvaardigde, leek het hooggerechts-

hof zich eigenlijk vanaf het begin af aan te baseren op de jurisprudentie die in Duitsland 

ontwikkeld was. Ook de centrale gedachte van de financieringsverantwoordelijkheid 

leek niet op de wet te zijn gebaseerd. Ten slotte werd het nut van het gehele leerstuk in 

twijfel getrokken, omdat ook bonafide reddingsoperaties op deze wijze zouden worden 

bestraft.
186

  

 

De kritiekpunten zijn de wetgever ter ore gekomen, hetgeen uiteindelijk heeft geleid tot 

het Eigenkapitalersatz-Gesetz (hierna: EKEG), een zelfstandige wet omtrent aandeel-

houdersleningen die in 2004 in werking is getreden.
187

 Het EKEG presenteert zich als 

een compromis tussen de uiteenlopende opvattingen: aan de ene kant wordt het leerstuk 

van kapitaalvervangende leningen in de wet neergelegd, en aan de andere kant wordt de 

werkingssfeer van het leerstuk in zekere mate beperkt, zoals in de volgende paragraaf te 

zien zal zijn.
188

 

5.2.2 Herkwalificatie van kapitaalvervangende leningen en de ratio daarachter 

 

Het EKEG toont gelijkenissen met het recht zoals het in Duitsland gold voordat MoMiG 

in werking trad. Niet alle aandeelhoudersleningen worden immers in faillissement ach-

tergesteld, maar slechts die leningen die in crisistijd aan de onderneming zijn verstrekt, 

zo volgt uit § 1 EKEG: 

 

“Ein Kredit, den eine Gesellschafterin oder ein Gesellschafter der Gesellschaft 

in der Krise gewährt, ist Eigenkapital ersetzend.”
189

 

 

Uit deze bepaling valt op te maken dat Oostenrijk niet de sanctie van achterstelling van 

aandeelhoudersleningen uit het Duitse recht heeft overgenomen. De Oostenrijkse wet-

gever heeft gekozen voor een herkwalificatie van een lening in kapitaal, vermoedelijk 
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omdat getoetst wordt of sprake is van een ‘kapitaalvervangende’ lening.
190

 Terwijl de 

vorderingen van de aandeelhouders in Duitsland in rang omlaag gaan, raken de aan-

deelhouders in Oostenrijk dus hun vordering in het geheel kwijt. Dit verschil is van be-

lang op het moment dat een bedrag in faillissement resteert nadat alle boedelschuldei-

sers en preferente en concurrente pre-faillissementsschuldeisers zijn voldaan. De Duitse 

aandeelhouders kunnen dan als achtergestelde crediteuren toch een uitkering in faillis-

sement ontvangen, terwijl de Oostenrijkse aandeelhouders geen vordering hebben die ze 

ter verificatie kunnen indienen in het faillissement.
191

 In de praktijk zal dit onderscheid 

nauwelijks betekenis hebben, nu in vrijwel geen enkel faillissement een uitkering aan 

achtergestelde schuldeisers plaatsvindt.
192

  

 

De wet geeft aan de hand van objectieve normen antwoord op de vraag wanneer een 

vennootschap zich in een Krise bevindt.
193

 Dit is het geval indien de vennootschap haar 

betalingsverplichtingen niet meer nakomt (Zahlungsunfähigkeit)
194

 of als het eigen ver-

mogen van de onderneming negatief is (Überschuldung).
195

 Daarnaast wordt vermoed 

dat een vennootschap in een crisis verkeert indien de Eigenmittelquote,
196

 oftewel de 

solvabiliteit van de onderneming, minder dan 8% bedraagt en de fictieve aflossingsduur 

van de schulden (Schuldentilgungsdauer)
197

 meer dan vijftien jaar is.
198

 Dit vermoeden 
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is door de aandeelhouder te weerleggen als hij kan aantonen dat een reorganisatie van 

de onderneming niet nodig is.
199

 Hoewel voor de totstandkoming van het EKEG ook 

een eerder verstrekte lening aan een destijds gezonde vennootschap werd geherkwalifi-

ceerd tot eigen vermogen indien deze lening in een crisis niet werd opgeëist, heeft de 

wetgever het Stehenlassen des Darlehens bij wet afgeschaft.
200

 Ondanks de afwijzing 

van deze in de rechtspraak ontwikkelde figuur, kan de jurisprudentie nog wel een rol 

blijven spelen indien een lacune in het EKEG wordt ontdekt. De wetgever heeft echter 

geprobeerd een alomvattende wet omtrent aandeelhoudersleningen te ontwerpen, zodat 

niet een zelfde soort ontwikkeling als in Duitsland valt te verwachten, waar de BGH-

regels naast de wettelijke regels van § 32a GmbHG bestonden en zelfs soms verder gin-

gen dan hetgeen in de wet was bepaald.
201

 

 

De reikwijdte van het leerstuk van kapitalersatzende Darlehen is door de Oostenrijkse 

wetgever begrensd. Leningen worden slechts als kapitaalvervangend aangemerkt indien 

deze door een aandeelhouder zijn verschaft die dichtbij de onderneming staat. Volgens 

het eerste lid van § 5 EKEG moet het daarbij gaan om een aandeelhouder die een con-

trolerende invloed uitoefent op het bedrijf of om een aandeelhouder die ten minste 25% 

van het aandelenkapitaal bezit.
202

 Wanneer een aandeelhouder precies een controlerende 

invloed uitoefent, wordt nader uitgewerkt in het tweede lid van § 5 EKEG.
203

 Dit is bij-

voorbeeld het geval wanneer de aandeelhouder over de meerderheid van de stemrechten 

beschikt. Om ondernemingen die in moeilijkheden verkeren enigszins tegemoet te ko-

men, is ook de regel van het Sanierungsprivileg opgenomen. Leningen verschaft door 

kredietverstrekkers die pas na het ontstaan van de crisis in het kader van een reddings-

operatie aandeelhouder van de vennootschap zijn geworden, worden zodoende niet om-
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gezet in eigen vermogen.
204

 Ten slotte probeert het EKEG noodlijdende ondernemingen 

op weg te helpen door overbruggingskredieten van aandeelhouders toe te staan.
205

 De 

looptijd van het overbruggingskrediet mag niet meer dan zestig dagen bedragen.
206

  

 

Het EKEG is gegrond op de gedachte dat aandeelhouders een financieringsverantwoor-

delijkheid dragen om de in crisis verkerende vennootschap met eigen vermogen te fi-

nancieren.
207

 Kort gezegd wordt met de regeling dan ook beoogd dat de aandeelhouders 

bij de voortzetting van de onderneming de risico’s beter inschatten, aldus de Oostenrijk-

se wetgever.
208

 

5.2.3 Tussenconclusie 

 

In Oostenrijk is gekozen voor een zelfstandige wet op het gebied van aandeelhoudersle-

ningen. Leningen van aandeelhouders die ten minste een kapitaalsbelang van 25% heb-

ben, of die over een kleiner belang beschikken maar een controlerende invloed kunnen 

uitoefenen op de vennootschap, kunnen worden geherkwalificeerd tot eigen vermogen. 

Dit is het geval indien de lening is verstrekt op het moment dat de onderneming in een 

crisis verkeert. De wetgever heeft aan de hand van duidelijke en objectieve normen pro-

beren te omschrijven wanneer sprake is van een Krise. Ik kan mijn vingers er helaas niet 

helemaal achter krijgen of de norm in de praktijk ook zo duidelijk is zoals de wetgever 

het voor ogen heeft.  

 

Op een aantal punten lijkt het Oostenrijkse recht minder ver te gaan dan het Duitse 

recht.
209

 Allereerst vindt geen categorische achterstelling plaats zoals in Duitsland wel 

het geval is. Ook leningen die aan een gezonde vennootschap zijn verstrekt en die tij-

dens een crisis niet zijn opgeëist, vallen niet onder de regeling in Oostenrijk, terwijl 

deze leningen wel in Duitsland worden achtergesteld. De Oostenrijkse wetgever heeft 

ten slotte in crisis verkerende ondernemingen een handje willen helpen door korte over-

bruggingskredieten van aandeelhouders toe te staan, iets wat bij onze oosterburen niet 

mogelijk is.  
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6. Een wettelijke regeling omtrent aandeelhoudersleningen in Nederland?  

 

In Nederland kennen we, anders dan in Duitsland en Oostenrijk, geen wettelijke rege-

ling inzake aandeelhoudersleningen. De wetgever heeft bij de totstandkoming van de 

Wet Flex-BV geen aandacht besteed aan de vraag of een bijzondere bepaling omtrent 

aandeelhoudersleningen wenselijk is.
210

 Dit is opvallend, omdat in het onderzoeksrap-

port dat aan de Wet Flex-BV ten grondslag ligt wel stil wordt gestaan bij deze vraag en 

geconcludeerd wordt dat de Nederlandse wet een leemte vertoont op dit gebied.
211

 In 

2007 presenteerde de commissie Kortmann een voorontwerp voor een nieuwe Insolven-

tiewet. De commissie kwam niet met een voorstel tot een wettelijke bepaling voor ach-

terstelling van aandeelhoudersleningen, aangezien zij de ontwikkeling van het leerstuk 

aan de rechtsontwikkeling wilde overlaten.
212

 Na de oratie van De Weijs in 2016
213

 be-

gon de PvdA zich af te vragen of misschien niet toch een wettelijke regeling met be-

trekking tot aandeelhoudersleningen ingevoerd zou moeten worden. Dit leidde ertoe dat 

in hetzelfde jaar nog Kamervragen werden gesteld of het fenomeen van het financieren 

met (gesecureerde) aandeelhoudersleningen meegenomen dient te worden in het lopen-

de wetgevingsprogramma herijking faillissementsrecht.
214

 Tot op heden zijn echter in de 

in het kader van de herijking gepubliceerde voorontwerpen en voorstellen van wet geen 

sporen te vinden van een regeling betreffende aandeelhoudersleningen.
215

 De PvdA zag 

het recente faillissement van Intertoys, waarin enig aandeelhouder Alteri tevens de 

voornaamste, gesecureerde schuldeiser is, dan ook als een nieuwe kans om de proble-

matiek wederom bij de regering onder de aandacht te brengen.
216

 

 

In dit laatste hoofdstuk zal onderzocht worden of het nodig is in Nederland een wettelij-

ke regeling tot achterstelling van aandeelhoudersleningen in te voeren. Daarnaast zal 

aandacht worden besteed aan de vraag of het aanbeveling verdient een verbod tot het 

bedingen van zekerheden door aandeelhouders te introduceren. Om deze vragen te be-

antwoorden, zullen de voor- en tegenargumenten tegen elkaar afgewogen worden. Ten 

slotte zal de vraag beantwoord worden of er specifieke regelgeving moet komen voor de 
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situatie dat de voormalige (al dan niet gesecureerde) aandeelhouder/kredietverlener gaat 

optreden als koper bij de pre-pack. 

6.1 Wettelijke regeling tot achterstelling van aandeelhoudersleningen? 

6.1.1 Argumenten voor 

 

In de literatuur is een discussie gaande of het wenselijk is een wettelijke regeling tot 

achterstelling van aandeelhoudersleningen in ons recht te introduceren. De voorstanders 

van achterstelling beroepen zich in dit kader met name op de problemen die spelen als 

een aandeelhouder financiert met leningen. Een eerste argument dat pleit voor een der-

gelijke bepaling is dat het financieren met aandeelhoudersleningen het insolventierisico 

van de onderneming vergroot. Zoals in hoofdstuk 2 beschreven, zal een onderneming 

over weinig tot geen eigen vermogen beschikken als een aandeelhouder de vennoot-

schap voornamelijk financiert met vreemd vermogen. Dit maakt de vennootschap 

kwetsbaar voor een eventueel faillissement en het risico wordt daarmee afgewenteld op 

de schuldeisers van de vennootschap.
217

 Professionele partijen, zoals banken, kunnen 

zichzelf tegen deze risico’s beschermen. Dit kunnen zij doen door bijvoorbeeld zeker-

heden te bedingen, de financieringsvrijheid van aandeelhouders contractueel aan banden 

te leggen of de rente over het door hen verstrekte krediet te verhogen. Werknemers, 

handelscrediteuren, consumenten en onvrijwillige schuldeisers zijn daarentegen niet of 

minder goed bij machte om de nadelige gevolgen van het financieren met aandeelhou-

dersleningen te beperken.
218

 Zij lopen daardoor het risico dat het bedrijf failliet gaat en 

dat hetgeen resteert in faillissement met de aandeelhouder gedeeld moet worden.  

 

Een tweede argument voor achterstelling dat met name door De Weijs wordt aange-

voerd, is dat de grondslagen van het ondernemingsrecht op losse schroeven komen te 

staan indien de aandeelhouder zich als crediteur van de vennootschap kan opstellen.
219

 

Eén van de belangrijkste elementen van het aandeelhouderschap is de beperkte aanspra-

kelijkheid. De beperkte aansprakelijkheid brengt met zich mee dat de aandeelhouder – 

in beginsel – niet aansprakelijk is voor de schulden van de vennootschap.
220

 De aan-

deelhouder riskeert in faillissement in beginsel enkel het verlies van de storting op zijn 

aandelen. De voornaamste reden achter de beperkte aansprakelijkheid is dat een aan-

deelhouder wordt aangemoedigd te investeren in nieuwe projecten, zonder daarbij het 

risico te lopen aansprakelijk te zijn in geval van verwezenlijking van het ondernemings-

risico.
221

 Het is echter niet de bedoeling dat de aandeelhouder door te kiezen voor een 

riskante financieringsstructuur de risico’s (volledig) kan afwentelen op de crediteuren 

van de vennootschap.
222

 De andere essentiële elementen van het aandeelhouderschap 

zijn de zeggenschapsrechten en de winstgerechtigdheid. De aandeelhouder ontleent deze 

rechten aan het feit dat hij risicodragend vermogen aan de vennootschap heeft verschaft. 

De verklaring voor de zeggenschapsrechten en de winstgerechtigdheid is volgens De 
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Weijs dat aandeelhouders uiteindelijk in faillissement als eerste het slachtoffer zijn, om-

dat zij hun investering dan verliezen.
223

 De twee kernelementen en het daarmee gepaard 

gaande ondernemingsrisico houden elkaar zodoende in evenwicht. Als aandeelhouders 

door het financieren met leningen echter niet meer risico lopen dan concurrente 

schuldeisers, dan is er geen rechtvaardiging meer voor de invloed die de aandeelhouder 

kan uitoefenen op het beleid van de vennootschap.
224

 Ten slotte wordt door het financie-

ren met vreemd vermogen inbreuk gemaakt op de regel dat een aandeelhouder geen vast 

recht op dividend kan krijgen.
225

 Als de aandeelhouder immers een lening verstrekt aan 

de vennootschap tegen een vast rentepercentage per jaar, dan verkrijgt de aandeelhouder 

– ongeacht de vermogenstoestand van de vennootschap – wel degelijk een vast (mini-

mum) rendement uitgekeerd.
226

 Door het financieren met aandeelhoudersleningen toe te 

laten wordt kort gezegd het ‘ondernemingsrechtelijke bouwwerk te veel geweld aan 

gedaan’, aldus De Weijs.
227

 

 

Het derde en laatste argument voor achterstelling van aandeelhoudersleningen dat ook 

reeds in hoofdstuk 2 besproken is, is dat deze financieringswijze aandeelhouders aan-

spoort meer risico’s te nemen.
228

 Hoewel banken en andere kredietverstrekkers in be-

ginsel geen ander belang hebben dan terugbetaling van de lening en de rente, hebben 

aandeelhouders daarentegen wel degelijk een ander belang als zij krediet verstrekken. 

Aandeelhouders kunnen in de regel aanspraak maken op de winst van de onderneming 

en zullen de kansen afwegen of de aandelen weer meer waard worden.
229

 Waar een 

bank de stekker eruit zal trekken als hij er geen brood meer in ziet, zal een aandeelhou-

der de neiging hebben door te financieren, terwijl het in het belang van de vennoot-

schapscrediteuren zou zijn dat het faillissement wordt aangevraagd.
230

 Een onlangs uit-
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gesproken faillissement waar aandeelhouders te lang door zijn gegaan is SecurCash. 

Waardetransporteur SecurCash Nederland was vanaf het moment van overname in 2015 

verliesgevend geweest.
231

 Deze verliezen zijn vanaf het begin vrijwel volledig door de 

aandeelhouder gefinancierd.
232

 De totale financiering was opgelopen tot een bedrag van 

16,4 miljoen euro.
233

 Toen de aandeelhouder in oktober 2018 besloot geen nieuwe le-

ningen meer te verstrekken, was het faillissement onontkoombaar.
234

 De curatoren vin-

den dat de aandeelhouder ‘het nog heel lang, bijna tegen beter weten in, heeft volgehou-

den’.
235

 Door aandeelhoudersleningen in faillissement achter te stellen, wordt de aan-

deelhouder zelf opgezadeld met de kosten van het voortzetten van de ondernemingsac-

tiviteiten. Crediteuren worden gecompenseerd voor het verlies dat zij lijden als de aan-

deelhouder in geval van een reddingsoperatie te lang blijft doorfinancieren. De boedel 

stijgt dan namelijk met het bedrag waarvoor de lening van de aandeelhouder is achter-

gesteld, waardoor er meer geld is om onder de schuldeisers te verdelen. Daarnaast zou-

den aandeelhouders minder snel de neiging hebben riskante projecten aan te gaan, nu zij 

zelf in faillissement het hoogste risico dragen.
236

 Zoals we hierna zullen zien, blijkt uit 

rechtseconomisch onderzoek dat deze laatste redenering twijfelachtig is.
237

 

6.1.2 Argumenten tegen 

 

Een wettelijke regeling van achterstelling van aandeelhoudersleningen kan voorkomen 

dat een aandeelhouder ten koste van concurrente crediteuren irrationele of excessieve 

risico’s neemt.
238

 Uit rechtseconomisch onderzoek blijkt echter dat een dergelijke rege-

ling zijn doel voorbij kan schieten.
239

 Enerzijds kan achterstelling aandeelhouders af-

schrikken een lening te verstrekken, terwijl daarmee vermeden had kunnen worden dat 

het op zichzelf levensvatbare bedrijf de boeken moet sluiten. Anderzijds zal het effect 

van achterstelling niet sterk genoeg zijn om alle ongewenste reddingsoperaties van aan-

deelhouders tegen te gaan.
240

 Door achterstelling heeft de aandeelhouder niet langer een 

concurrente vordering, maar een achtergestelde positie in faillissement. In het gros van 

de gevallen krijgen concurrente crediteuren echter niets uitgekeerd in een faillisse-
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ment.
241

 Een aandeelhouder zal vanwege het geringe verschil tussen een concurrente 

vordering en een achtergestelde vordering dan ook niet snel onder de indruk zijn van 

een wettelijke regeling tot achterstelling.
242

  

 

Afgezien van het voorgaande zou men zich kunnen afvragen waarom een aandeelhou-

der eigenlijk niet met leningen zou mogen financieren. Het kan juist wenselijk zijn dat 

zij die de onderneming het beste kennen en daarom wellicht meer risico’s durven te 

nemen dan andere kredietverschaffers, leningen aan de vennootschap verstrekken. Een 

aandeelhouder zou daarmee een onderneming die op het punt van omvallen staat van de 

ondergang kunnen redden.
243

 Zeker in een tijdperk waar banken door de toezichthouder 

strak aan de teugel worden gehouden bij het verschaffen van krediet, zou een aandeel-

houder door een wettelijke regeling tot achterstelling niet ontmoedigd moeten worden 

leningen te verschaffen.
244

 Het is niet voor niets dat de voormalige Duitse regeling om-

trent achterstelling van aandeelhoudersleningen na de eenwording van Duitsland buiten 

toepassing werd verklaard voor de voormalige Oost-Duitse staatsbedrijven. Aandeel-

houders werden zodoende in de gelegenheid gesteld om de ondernemingen in het voor-

malige Oost-Duitsland te financieren, nu banken daartoe niet bereid waren.
245

 Dat aan-

deelhouders in tegenstelling tot derden wel leningen aan de vennootschap willen ver-

strekken, betekent nog niet dat vennootschapscrediteuren er steeds meer bij gebaat zou-

den zijn als direct het faillissement van de onderneming wordt aangevraagd. Het is im-

mers niet ondenkbaar dat aandeelhouders die nauw bij de vennootschap betrokken zijn 

beter dan een onafhankelijke derde kunnen inschatten of een reddingspoging een reële 

kans van slagen heeft. Het is immers ook in het belang van crediteuren en werknemers 

dat het bedrijf wordt gered. Schuldeisers worden daardoor weer voldaan en de werkne-

mers behouden hun baan en krijgen eventueel achterstallig loon uitbetaald. Daarnaast is 

het mogelijk dat een bedrijf waar het echt vijf voor twaalf is onvoldoende tijd heeft om 

met derden te onderhandelen over een noodfinanciering. Deze derde zou immers eerst 

een uitgebreid due diligence onderzoek verrichten om te bezien of er wel muziek in de 

onderneming zit.
246

 Dit brengt mij tot de conclusie dat het geen aanbeveling verdient 

een algemene regeling te introduceren die aandeelhouders ontmoedigt additionele fi-
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 In 73% van de gevallen wordt een faillissement beëindigd wegens gebrek aan baten. Slechts in 2,7% 

van de gevallen vindt een uitkering aan preferente en concurrente schuldeisers plaats. Zie hierover CBS, 

Faillissementen: oorzaken en schulden 2015, WODC: Den Haag 2016, p. 18 en 41. 
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 Zie Barneveld 2014, p. 536; Barneveld & Corpeleijn, TvI 2014/39, par. 5.1; Abendroth 2014, p. 44 en 
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in dat aandeelhouders, ondanks een regeling tot achterstelling, toch wel de gewenste investeringen zullen 
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zich hier tegen te spreken door te zeggen dat achterstelling geen afschrikwekkend effect heeft, maar ver-

volgens wel te betogen dat achterstelling een goede sanctie is. 
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 Lennarts 1999, p. 107. 
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 Zie Barneveld 2014, p. 537-538; Barneveld & Corpeleijn, TvI 2014/39, par. 5.1. 
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nanciering in de vorm van vreemd vermogen aan de vennootschap ter beschikking te 

stellen.
247

 

 

Ten slotte zal mijns inziens het onrechtmatigedaadsrecht en de faillissementspauliana te 

hulp kunnen schieten als het financieren met aandeelhoudersleningen de spuigaten uit-

loopt.
248

 Zoals we in hoofdstuk 4 hebben gezien, stelt het onrechtmatigedaadsrecht in 

een aantal situaties wel degelijk paal en perk aan de risicoafwenteling door aandeelhou-

ders. Als een aandeelhouder zijn lening door de vennootschap laat terugbetalen in het 

zicht van faillissement, dan vindt de aandeelhouder het Keulen/BLG-arrest op zijn weg 

indien hij ‘ernstig rekening had moeten houden’ met de mogelijkheden van een tekort 

bij de dochtervennootschap.
249

 Dergelijke betalingen kunnen ook vernietigd worden met 

een beroep op de faillissementspauliana ingevolge artikel 42 Fw. Als de onderneming 

binnen een jaar voor faillissement de aandeelhouder heeft terugbetaald zonder dat de 

vennootschap daartoe verplicht was, kan de curator gebruik maken van de bewijsver-

moedens van artikel 43 Fw. Daarnaast zou een aandeelhouder in geval van een red-

dingsactie uit hoofde van onrechtmatige daad aansprakelijk kunnen zijn als hij op het 

moment van het verstrekken van een lening ‘wist of behoorde te voorzien dat nieuwe 

schuldeisers zouden worden benadeeld bij gebrek aan verhaal’.
250

 Het probleem dat dit 

subjectieve voorzienbaarheidscriterium voor de curator of de schuldeisers lastig te be-

wijzen is, zou opgelost kunnen worden door de aandeelhouder die tevens formeel (of 

feitelijk) bestuurder is op te zadelen met een verzwaarde motiveringsplicht.
251

 Het voor-

deel van toepassing van het leerstuk van de onrechtmatige daad boven een achterstel-

lingsregeling als bepleit door De Weijs is dat de rechter achteraf aan de hand van de 

open norm van de ‘maatschappelijke zorgvuldigheid’ kan bepalen of een reddingspo-

ging een reële kans van slagen had.
252

 Tot slot zal in de nabije toekomst een rol wegge-

legd kunnen zijn voor het onrechtmatigedaadsrecht in geval van materiële en nominale 

onderkapitalisatie van de vennootschap.
253

 Een wettelijke regeling tot achterstelling 

hoeft aan deze reeds bestaande instrumenten dan ook niet te worden toegevoegd. 

6.1.3 Tussenconclusie 

 

Voor het financieren met aandeelhoudersleningen behoeft geen specifieke regeling tot 

achterstelling te worden geïntroduceerd. Ondanks dat door het financieren met leningen 

het insolventierisico van de onderneming wordt vergroot en deze financieringswijze 

aandeelhouders kan aansporen grotere risico’s te nemen dan verantwoord is, zou een 

wettelijke bepaling tot achterstelling zijn doel voorbij kunnen schieten. Uit rechtseco-

nomisch onderzoek blijkt immers dat achterstelling een averechtse werking kan hebben. 

Daarnaast kunnen de schuldeisers, de werknemers en de onderneming er juist belang bij 
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hebben dat aandeelhouders blijven doorfinancieren met leningen. Op het moment dat 

een derde de kraan dicht zou draaien of in het geheel geen krediet zou willen verschaf-

fen, zou een aandeelhouder mogelijk nog wel bereid zijn additionele financiering aan de 

vennootschap te verstrekken. Door de nauwe betrokkenheid bij de onderneming kan een 

aandeelhouder wellicht beter en sneller inschatten of een reddingsoperatie een reële 

kans van slagen heeft. Ten slotte hebben we in ons recht met de faillissementspauliana 

en de onrechtmatige daad voldoende instrumenten om eventuele excessen als gevolg 

van het financieren met aandeelhoudersleningen tegen te gaan. 

6.2 Verbod op het bedingen van zekerheden door aandeelhouders?  

6.2.1 Argumenten voor 

 

De juridische en de rechtseconomische literatuur is met name kritisch over de situatie 

dat een aandeelhouder pand- of hypotheekrechten gaat vestigen voor de lening die hij 

aan de vennootschap heeft verschaft. Volgens een aantal auteurs mogen aandeelhouders 

om de volgende twee redenen
254

 in het geheel geen zekerheden bedingen voor het aan 

de onderneming verstrekte krediet.
255

 

 

Ten eerste kunnen aandeelhouders door te financieren met gesecureerde leningen een 

spel zonder nieten creëren. Dit doet zich met name voor indien de aandeelhouder de 

noodlijdende onderneming in leven probeert te houden. Als de zekerheden de lening 

volledig dekken, kan de aandeelhouder in feite ‘risicovrij’ investeren. Als de reddings-

poging succesvol is, dan stijgen de aandelen in waarde. Bleek de reddingsactie echter 

geen succes te zijn, dan kan de aandeelhouder als separatist zijn zekerheden uitwinnen. 

In dat geval verliest de aandeelhouder niet meer dan hij kwijt zou zijn geraakt als het 

faillissement van de onderneming per direct was aangevraagd.
256

 Het recente faillisse-

ment van Intertoys biedt een voorbeeld van een aandeelhouder die waarschijnlijk niets 

in faillissement zal verliezen. Naar verluidt heeft de Britse aandeelhouder Alteri slechts 

één euro voor de aandelen in Intertoys betaald en is de lening van circa 10 miljoen euro 

volledig gedekt met zekerheden. Alteri zal dus aan het langste eind trekken, omdat zij 

hoogstwaarschijnlijk niet meer dan haar investering van één euro kwijt zal zijn.
257

 

Doordat een aandeelhouder niet wordt geconfronteerd met de negatieve gevolgen van 

het voortzetten van de ondernemingsactiviteiten, maar wel de voordelen naar zich toe 

kan trekken als een reddingsoperatie goed heeft uitgepakt, zal elke minuscule kans op 

succes de aandeelhouder ertoe kunnen aanzetten nog een poging te wagen.
258

 Een ver-
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bod op het bedingen van zekerheden voor aandeelhoudersleningen zou dit kunnen voor-

komen.
259

 

 

Een tweede reden waarom aandeelhouders geen zekerheden zouden moeten kunnen 

verkrijgen voor het door hen verstrekte krediet aan de vennootschap, is dat aandeelhou-

ders door de zekerheden een grote mate van invloed kunnen uitoefenen in faillissement. 

Vanwege de pand- en/of hypotheekrechten kan een aandeelhouder op elk moment de 

goederen van de vennootschap opeisen. Als de curator met een aspirant-koper in onder-

handeling is over een mogelijke doorstart en het staat de aandeelhouder niet aan dat 

deze kandidaat de onderneming mogelijk gaat kopen, zou de aandeelhouder gebruik 

kunnen maken van dit recht. Ook kan een aandeelhouder zelf als winnaar uit de bus 

komen door mee te bieden op de goederen die hij in zekerheid heeft, waarover in para-

graaf 6.3 meer.
260

 Door de aandeelhouder te verbieden zekerheden te bedingen voor de 

aan de vennootschap verstrekte leningen, verliest de aandeelhouder zijn separatistenpo-

sitie en wordt hij gelijk gerangschikt met de concurrente schuldeisers. Daarmee wordt 

voorkomen dat aandeelhouders nog langer de regie kunnen voeren in faillissement. 

6.2.2 Argumenten tegen 

 

Een eerste argument tegen een verbod op zekerheden dat door Barneveld en Corpeleijn 

wordt aangevoerd, is dat het financieren met gesecureerde aandeelhoudersleningen eer-

der uitzondering dan regel lijkt te zijn.
261

 Ten eerste zal de vennootschap als een bank in 

het spel is over weinig activa beschikken die niet zijn belast met een pand- of hypo-

theekrecht.
262

 Banken zullen bovendien altijd contractueel bedingen dat een gesecureer-

de aandeelhouderslening achtergesteld is bij de financiering van de bank.
263

 Ten tweede 

zullen de activa van de vennootschap aanzienlijk in waarde dalen als de onderneming 

failliet gaat, waardoor er een kans bestaat dat de zekerheden de lening niet volledig zul-

len dekken. Barneveld en Corpeleijn vragen zich daarom af of aandeelhouders wel ge-

secureerde leningen zullen verstrekken als bijvoorbeeld een reële kans op overleving 

van de vennootschap ontbreekt.
264

 Tegen het eerste argument kan worden ingebracht dat 

de laatste jaren geregeld praktijkvoorbeelden te zien zijn waarin aandeelhouders finan-

cieren met gesecureerde leningen.
265

 Aandeelhouders nemen bijvoorbeeld de positie van 
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de zekerheidsgerechtigde bank over, zoals in het McGregor en het V&D faillissement is 

gebeurd.
266

 Daarnaast kan het voorkomen dat de aandeelhouder de enige aan boord is, 

omdat er nooit bankfinanciering is geweest.
267

 Met betrekking tot het tweede argument 

kan worden opgemerkt dat banken en aandeelhouders die voor een lange periode geïn-

vesteerd hebben in de onderneming inderdaad het risico kunnen lopen dat de bedongen 

zekerheden na verloop van tijd de financiering niet volledig dekken. Een aandeelhouder 

die op een bepaald moment heel bewust een lening in de onderneming stopt en adequaat 

monitort hoe het bedrijf ervoor staat en hoeveel het nog waard is, kan daarentegen wel 

de maximale dekking voor de verstrekte lening eisen.
268

 In dat geval blijft het risico van 

een loterij zonder nieten bestaan. 

 

Een reden waarom het introduceren van een algeheel verbod op verschaffing van zeker-

heid voor aandeelhoudersleningen echter geen aanbeveling verdient, is dat het verkrij-

gen van pandrechten en/of hypotheken een aandeelhouder juist over de streep kan trek-

ken (aanvullende) financiering te verschaffen. Zoals in paragraaf 6.1.2 omschreven, zijn 

banken terughoudend bij het verschaffen van krediet en zullen andere professionele 

kredietverschaffers de onderneming ook niet snel van financiële hulp willen voorzien. 

Aandeelhouders daarentegen, die dichtbij de vennootschap staan, kennen de onderne-

ming het beste en zullen daardoor beter dan een derde kunnen beoordelen of een reële 

overlevingskans bestaat, waardoor zij meer risico’s durven te nemen. Een verbod op 

zekerheden moet aandeelhouders dan ook niet ontmoedigen leningen aan de vennoot-

schap te verstrekken. Ditzelfde geldt mijns inziens voor private-equitybedrijven die een 

(meerderheids)belang in de onderneming hebben. Private-equityfirma’s investeren niet 

alleen voor zichzelf, maar ook voor bijvoorbeeld institutionele beleggers die hun geld 

toevertrouwen aan dit soort fondsen. Private-equityfinanciers dienen een bepaald ren-

dement te behalen om de beleggers tevreden te houden. Als zij zich door een verbod op 

zekerheden niet meer kunnen indekken tegen het risico van een toekomstig faillisse-

ment, dan zullen zij waarschijnlijk niet meer bereid zijn geld in de onderneming te stop-

pen, terwijl het bedrijf het op dat moment het hardste nodig heeft. De onderneming zal 

dan snel het loodje leggen, terwijl de aandeelhouder met nieuw krediet het bedrijf mo-

gelijk nieuw leven in had kunnen blazen. 

 

Een bijkomend argument waarom een verbod op het bedingen van zekerheden niet no-

dig lijkt, is omdat ook in dit geval het onrechtmatigedaadsrecht en de faillissementspau-

liana bescherming kunnen bieden aan de schuldeisers van de vennootschap. Als een 

aandeelhouder zekerheden bedingt voor nieuw krediet, is hij uit hoofde van onrechtma-
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tige daad aansprakelijk indien een reële overlevingskans van de onderneming ontbreekt. 

In de situatie dat de aandeelhouder zekerheden bedingt voor zijn eerder verstrekte le-

ning, kruipt de aandeelhouder in principe voor op de overige crediteuren van de ven-

nootschap, omdat hij zijn positie verbetert van concurrente schuldeiser tot separatist. 

Om deze reden achten Barneveld en Corpeleijn het mogelijk dat de rechter het voor de 

schuldeisers lichtere wetenschapsvereiste uit het Nimox-arrest en het Keulen/BLG-

arrest toepast. Een aandeelhouder is dan aansprakelijk indien hij ‘ernstig rekening had 

moeten houden met een tekort’, waaraan geregeld zal zijn voldaan als het schip bijna 

zinkt.
269

 In de literatuur bestaat echter discussie over de vraag of de toets van vermo-

gensonttrekking toegepast kan worden in de onderhavige situatie, omdat strikt genomen 

niets uit het vermogen wordt gehaald.
270

 Als toch aan het zwaardere voorzienbaarheids-

criterium zal moeten worden voldaan, dan zal de rechter zoals hiervoor reeds gezegd de 

curator of de schuldeisers tegemoet kunnen komen door op de aandeelhouder die tevens 

formeel (of feitelijk) bestuurder is een verzwaarde motiveringsplicht te leggen.
271

 Daar-

naast zou de curator een beroep kunnen doen op de faillissementspauliana om de in het 

kader van een reddingsoperatie gevestigde zekerheden te vernietigen.
272

 Een verschui-

ving in de verhaalspositie levert immers benadeling op.
273

 Als de zekerheden binnen een 

jaar voor de faillietverklaring zijn bedongen voor een niet-opeisbare lening die reeds 

was verstrekt, dan wordt de curator daarbij ook nog eens geholpen door het bewijsver-

moeden van artikel 43 lid 1 sub 2 Fw.
274

 Het is nog onduidelijk of het onrechtmatige-

daadsrecht toegepast kan worden indien sprake is van materiële of nominale onderkapi-

talisatie van de vennootschap doordat aandeelhouders met gesecureerde leningen finan-

cieren. Dit neemt echter niet weg dat de rechter in de toekomst ook in dit soort situaties 

het leerstuk van de onrechtmatige daad kan toepassen om aan buitensporige situaties het 

hoofd te bieden.
275

 

 

Tot slot is het geenszins eenvoudig een verbod tot het bedingen van zekerheden vorm te 

geven. Een eerste vraag die speelt is of alle door de aandeelhouder bedongen zekerhe-

den verboden moeten worden, of enkel die zekerheden die op een bepaald moment door 

de aandeelhouder zijn gevestigd. In het geval een algeheel verbod op zekerheden zou 

worden ingevoerd, is het mogelijk dat aandeelhouders geen financieringen meer willen 
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sement en het tekort in faillissement met een redelijke mate van waarschijnlijkheid zijn te voorzien. 
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 Zie in deze zin ook Barneveld & Corpeleijn, TvI 2014/39, par. 5.3. Het vermoeden van wetenschap 

van benadeling van artikel 43 lid 1 sub 2 Fw treedt niet in werking in de gevallen dat zekerheid wordt 

bedongen voor nieuw verstrekt krediet. Zie hiervoor HR 29 november 2013, ECLI:NL:HR:2013:CA3762, 

NJ 2014/9 (Roeffen q.q./Jaya). 
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 Zie par. 4.4.2 en 4.5. 
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verstrekken, terwijl de onderneming daarmee wel gered had kunnen worden. De situatie 

dat een aandeelhouder slechts op een bepaald moment geen zekerheden had mogen be-

dingen, bijvoorbeeld omdat de vennootschap ondergekapitaliseerd was, zal daarentegen 

weer tot vele procedures kunnen leiden. Er zullen namelijk geschillen ontstaan over de 

vraag of de onderneming op het moment van het verstrekken van de zekerheden al dan 

niet ondergekapitaliseerd was. Een tweede vraag is of een verbod op zekerheden moet 

gelden voor alle aandeelhouders, of dat een uitzondering gemaakt dient te worden voor 

aandeelhouders die een klein belang hebben in de onderneming en die bovendien geen 

controle kunnen uitoefenen op de vennootschap. Een dergelijke uitzondering is verde-

digbaar, omdat alleen aandeelhouders die een (redelijk) groot belang hebben in de ven-

nootschap invloed kunnen uitoefenen op de onderneming en daardoor mogelijk mis-

bruik kunnen maken van ‘inside information’. De vraag blijft echter wel waar we pre-

cies de grens moeten trekken en waarom. Is dit bijvoorbeeld bij een belang van 10% 

zoals in Duitsland, of bij een kapitaalsbelang van 25% zoals in Oostenrijk? Zouden 

daarnaast – net als in Oostenrijk – aandeelhouders met een kleiner belang onder de rege-

ling moeten vallen, mits zij controle kunnen uitoefenen op de vennootschap, bijvoor-

beeld omdat zij over de meerderheid van de stemrechten beschikken? In dit laatste geval 

blijft de vraag bestaan welke ‘controlerende aandeelhouders’ onder de regeling ge-

schaard moeten worden. Een ander nadeel aan een verbod op zekerheden is dat een der-

gelijk verbod gemakkelijk door aandeelhouders te omzeilen is. Een aandeelhouder kan 

immers zogenaamde strolieden inzetten die gesecureerde leningen aan de vennootschap 

verstrekken. Het realiseren van een regeling waar alle mogelijke schijnconstructies on-

der vallen, heeft nogal wat voeten in de aarde. Kort gezegd heb ik er een hard hoofd in 

dat met een verbod op zekerheden alle ongewenste financieringsconstructies vermeden 

worden, zonder aandeelhouders te belemmeren de gewenste investeringen te doen. Het 

verdient mijns inziens de voorkeur de problematiek op te lossen met het onrechtmatige-

daadsrecht en de faillissementspauliana, zodat de rechter achteraf aan de hand van open 

geformuleerde normen in een nieuwe feitelijke situatie de knoop kan doorhakken.  

6.2.3 Tussenconclusie 

 

Het is niet langer een uitzondering dat aandeelhouders zekerheden bedingen voor de 

door hen verstrekte lening aan de vennootschap. Uit recente faillissementen blijkt im-

mers dat deze financieringswijze geregeld voorkomt. Door het financieren met gesecu-

reerde leningen is het mogelijk dat aandeelhouders de risico’s van het voortzetten van 

de ondernemingsactiviteiten volledig afwentelen op de schuldeisers van de vennoot-

schap. Een aandeelhouder zou namelijk ‘risicovrij’ in de onderneming kunnen investe-

ren als de zekerheden de lening volledig dekken. Baat het immers niet, dan schaadt het 

niet. Daarnaast kunnen aandeelhouders door deze financieringsmethode de regie blijven 

voeren in faillissement. Een verbod op zekerheden lijkt mij echter niet de juiste manier 

om de problematiek tegen te gaan. Aan een dergelijk verbod zitten nogal wat haken en 

ogen aan en het is goed mogelijk dat een regeling meer kapot maakt dan het oplost. Het 

zal namelijk erg moeilijk zijn een bepaling zo te ontwerpen dat alle ongewenste finan-

cieringsconstructies voorkomen worden, maar waarbij aandeelhouders niet ontmoedigd 

worden gewenste investeringen te doen. Desalniettemin is het zaak dat we goed in het 

vizier houden dat met het financieren met gesecureerde leningen gerommeld kan wor-

den. De curator en de schuldeisers dienen er in dat geval alert op te zijn dat de wapens 
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van de onrechtmatige daad en de faillissementspauliana in stelling kunnen worden ge-

bracht. 

6.3 Expliciete regels voor de (al dan niet voorverpakte) doorstart? 

 

Het laatste punt dat ik graag kort wil bespreken, is dat aandeelhouders door het financie-

ren met (gesecureerde) leningen in het faillissement als kopers van de onderneming 

kunnen optreden. Uit een empirisch onderzoek over de periode van 1 januari 2012 tot en 

met 1 juli 2014 blijkt dat in 15 van de 37 zogenoemde pre-packs (een voorbereide door-

start van de onderneming na faillissement) een verkoop aan een aandeelhouder of een 

andere gelieerde partij plaatsvond.
276

 Ook in Engeland zijn het vaak dezelfde personen 

die aan het roer blijven staan als een doorstart voor faillissement is voorbereid en na 

faillissement wordt geëffectueerd.
277

 Het probleem in dit soort gevallen is dat misbruik 

op de loer ligt. 

 

Aandeelhouders kunnen bewust op een faillissement aansturen als zij weten dat zij met 

hun zekerheidsrechten voldoende invloed kunnen uitoefenen om de onderneming 

schoongewassen uit het faillissement weer onder zich te krijgen.
278

 De aandeelhouder 

zal vanwege zijn separatistenpositie de belangrijkste partij zijn bij de beoogd curator 

aan tafel, omdat hij een controlerende invloed kan uitoefenen op de verkoop van de 

goederen van de vennootschap. Het risico bestaat echter dat de aandeelhouder (net iets 

meer dan) de liquidatiewaarde zal bieden, terwijl de going concern-waarde doorgaans 

veel hoger ligt. Een aandeelhouder kan hierdoor tegen een veel lager bedrag met de 

schuldeisers afrekenen en zelf de overwaarde incasseren.
279

 Dit bedrag kan de aandeel-

houder ook nog eens voor een (groot) deel verrekenen met de bestaande schulden.
280

 De 

pre-pack lijkt zich hierdoor tegen de belangen van de schuldeisers te keren, terwijl de 

pre-pack er juist toe dient een zo hoog mogelijke opbrengst voor de crediteuren te cre-

eren.
281

  

 

Om de onderhavige problematiek aan te pakken, stelt De Weijs voor om als regel op te 

nemen dat rechters in het kader van de pre-pack andere gegadigden nog één of twee 
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 Zie Hurenkamp, TvI 2015/20, par. 4.4. Zie in deze zin ook Kamerstukken II 2016/17, Antwoorden van 

de Ministers van Financiën en van Veiligheid en Justitie op Kamervragen van de leden Nijboer en Re-

court (beiden PvdA) over de positie van de aandeelhouder bij faillissementen (ingezonden op 23 novem-

ber 2016, ontvangen op 16 december 2016), p. 4 en 5 (antwoord op vraag 10); De Weijs, Ondernemings-

recht 2016/123, p. 612; De Weijs, ECFR 2018, p. 427. Het is niet duidelijk of dit allemaal aandeelhouders 

waren die ook (gesecureerde) leningen aan het bedrijf hadden verstrekt.  
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 Uit het Graham Report volgt dat dit in twee derde van de 499 pre-packs het geval was. Ook in dit 

geval is het niet duidelijk of dit allemaal aandeelhouders waren die ook (gesecureerde) leningen aan de 

onderneming hadden verstrekt. Zie Graham Review into Pre-pack Administration, Report to The Rt Hon 

Vince Cable MP, juni 2014, onder nr. 7.50. Zie ook De Weijs, Ondernemingsrecht 2016/123, p. 612; De 

Weijs, ECFR 2018, p. 427. 
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 Zie Van Andel, TvI 2014/37, par. 5; Jonkers, TvI 2017/15, p. 99. Het is ook mogelijk dat een aandeel-
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pen door de curator, zoals in het faillissement van Intertoys is gebeurd. Alteri hoeft op deze wijze niet 

meer alle vorderingen te betalen die nog openstaan, maar krijgt wel zelf betaald omdat de gezonde delen 

van de onderneming zonder schulden worden doorverkocht aan de Portugese investeerder Green Swan. 

Zie Den Brinker & Van der Velden, FD 8 maart 2019. 
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 De Weijs, Ondernemingsrecht 2016/123, p. 611-613; De Weijs, ECFR 2018, p. 427. 
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 Jonkers, TvI 2017/15, p. 91. 
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 De Weijs, Ondernemingsrecht 2016/123, p. 611-612; De Weijs, ECFR 2018, p. 426. 
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weken de tijd moet gunnen een concurrerend bod uit te brengen als de onderneming aan 

de voormalige aandeelhouder wordt verkocht.
282

 In het huidige wetsvoorstel Wet conti-

nuïteit ondernemingen I, waarmee beoogd wordt de pre-pack een wettelijke basis te 

geven, is tot op heden niet een dergelijke regeling opgenomen.
283

 Wel blijkt uit de Me-

morie van Toelichting dat de wetgever de rechter de mogelijkheid heeft willen geven te 

bepalen dat derden binnen een redelijke termijn een hoger bod kunnen uitbrengen, met 

name ingeval de onderneming is verkocht aan een gelieerde partij.
284

 Volgens De Weijs 

gaat de wetgever hier niet ver genoeg. Bij elke verkoop aan een aandeelhouder zouden 

rechters namelijk andere gegadigden de gelegenheid moeten geven binnen één a twee 

weken een bod uit te brengen. Als een derde dan een aantrekkelijker bod uitbrengt, zal 

de onderneming naar deze partij gaan. Dit zou volgens De Weijs ook het geval moeten 

zijn als een gegadigde hetzelfde bod uitbrengt, omdat het zijns inziens de voorkeur ver-

dient dat er een andere wind gaat waaien.
285

  

 

Het voorstel van De Weijs lijkt mij niet helemaal de juiste oplossing voor het probleem 

te zijn. Allereerst zie ik niet goed in wat het nut is van een regel dat een nieuwe partij de 

onderneming kan verkrijgen als zij een even hoog bod uitbrengt. In dat geval zal met de 

verkoop van de onderneming als going-concern immers alsnog niet het hoogst haalbare 

resultaat voor de schuldeisers bereikt worden, omdat een derde natuurlijk geen hoger 

bod zal uitbrengen als hij de onderneming ook voor eenzelfde bedrag als de aandeel-

houder kan verkrijgen. Daarnaast vraag ik me af of een termijn van één of twee weken 

niet te kort is om een deugdelijk bod van een externe partij te ontvangen. Het is voor 

een potentiële koper die buiten de onderneming staat namelijk lastig om binnen zo een 

korte termijn een goed due diligence onderzoek te doen. Als het voor een derde moeilijk 

is om goed te onderzoeken welke resultaten er met de onderneming te behalen zijn, zal 

dit een waardedrukkend effect hebben op het te bieden bedrag. Aandeelhouders hebben 

ten opzichte van andere gegadigden een enorme voorsprong, omdat zij het bedrijf goed 

kennen en daarom beter weten wat de onderneming waard is. Om zowel misbruik door 

aandeelhouders te voorkomen, als een hoge opbrengst voor de schuldeisers te realiseren, 

zou een mogelijke oplossing kunnen zijn dat de aandeelhouder het bedrijf toch mag 

kopen, maar enkel onder de voorwaarde dat in de koopovereenkomst een ‘earn-out 

clausule’ wordt opgenomen. Dit houdt kort gezegd in dat contractueel bedongen wordt 

dat een aandeelhouder naast de basiskoopprijs (het uitgebrachte bod) ook een ‘earn-out’ 

aan de boedel verschuldigd is als binnen een bepaalde overeengekomen periode is ge-

bleken dat de onderneming veel meer waard is.
286

 Er vindt met andere woorden een 

soort nacalculatie plaats ingeval de aandeelhouder een te lage koopprijs heeft betaald. 

Het is in dit verband wel van cruciaal belang dat in de overeenkomst zorgvuldig wordt 

vastgesteld hoe en door wie de earn-out berekend wordt, zodat mogelijke conflicten in 
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de toekomst vermeden worden. Bovendien zal de curator er goed aan doen door in de 

koopovereenkomst op te nemen dat de aandeelhouder een vooraf vastgesteld bedrag 

verschuldigd is als hij de onderneming binnen de ‘earn-out periode’ aan een derde 

doorverkoopt.
287

 Deze regeling zou aandeelhouders ervan kunnen weerhouden de 

schuldeisers van de vennootschap te benadelen door op een faillissement aan te sturen 

en de onderneming vervolgens weer voor een laag bedrag in handen te krijgen. 
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7. Samenvatting & conclusie 

 

Het faillissementsrecht dat dient ter bescherming van de schuldeisers, lijkt zich in som-

mige situaties juist tegen de crediteuren te keren. Aandeelhouders die zich in faillisse-

ment willen verzekeren van een uitkering, kunnen hun positie versterken door hun in-

vesteringswijze aan te passen. Zo komt het regelmatig voor dat aandeelhouders de on-

derneming voornamelijk met (al dan niet gesecureerde) leningen financieren in plaats 

van met eigen vermogen. Hierdoor ontstaat het gevaar dat het insolventierisico van de 

onderneming wordt vergroot en het aandeelhouders aanspoort grotere risico’s te nemen 

dan verantwoord is. Dit is een doorn in het oog van de (preferente en) concurrente 

schuldeisers van de vennootschap, omdat zij in faillissement vaak het nakijken hebben. 

Als een aandeelhouder de onderneming ook nog eens financiert met gesecureerde lenin-

gen, kan hij zelfs in het geheel ‘risicovrij’ investeren indien de zekerheden de lening 

volledig dekken. Bovendien kan een aandeelhouder met zijn zekerheden de regie blijven 

voeren in faillissement, door bijvoorbeeld bewust op een faillissement aan te sturen en 

de onderneming na faillissement weer voor een laag bedrag in handen te krijgen. De 

aandeelhouder is dan gemakkelijk van werknemers, schulden en ongunstige contracten 

verlost en de overwaarde van de onderneming kan hij in een dergelijk geval naar zich 

toe trekken. 

 

Om de onderhavige problematiek te ondervangen, heeft Duitsland een eenduidige rege-

ling tot categorische achterstelling van aandeelhoudersleningen geïntroduceerd. Aan-

deelhouders kunnen daar geen leningen aan de vennootschap verstrekken, zonder dat de 

lening in faillissement wordt achtergesteld. Oostenrijk heeft ervoor gekozen leningen 

van aandeelhouders te herkwalificeren tot eigen vermogen indien de lening is verstrekt 

‘ten tijde van een crisis’. In tegenstelling tot Duitsland en Oostenrijk, is (buitencontrac-

tuele) achterstelling in Nederland wegens het ontbreken van wettelijke regels niet moge-

lijk.  

 

De vraag of de wetgever in Nederland een soortgelijke regeling als in Duitsland of Oos-

tenrijk moet invoeren, dient – naar mijn mening – ontkennend te worden beantwoord. 

Een wettelijke bepaling tot achterstelling kan immers zijn doel voorbijschieten en zelfs 

een averechts effect hebben. Daarnaast kunnen werknemers, schuldeisers en onderne-

mingen er belang bij hebben dat aandeelhouders doorfinancieren met leningen om een 

op zichzelf levensvatbaar bedrijf te redden, zeker in een tijdsgewricht waar banken aan 

strenge voorwaarden gebonden zijn. Als zich door het financieren met aandeelhouders-

leningen situaties voordoen die niet door de beugel kunnen, zal bovendien het onrecht-

matigedaadsrecht en de faillissementspauliana te hulp kunnen schieten. Dit verdient 

mijns inziens zelfs de voorkeur, omdat de rechter aan de hand van open geformuleerde 

normen in een concrete situatie de mogelijkheid heeft om de verhoudingen weer recht te 

trekken. 

 

Wat betreft het financieren met gesecureerde aandeelhoudersleningen, verdient het geen 

aanbeveling een verbod tot het bedingen van zekerheid voor aandeelhoudersleningen te 

introduceren. Een dergelijk verbod zou aandeelhouders immers kunnen ontmoedigen 

leningen aan de vennootschap te verstrekken, terwijl de onderneming daarmee gered 

had kunnen worden. Bovendien is het niet eenvoudig een verbod zo vorm te geven dat 

ongewenste financieringsconstructies vermeden worden, terwijl bonafide reddingsope-
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raties wel mogelijk worden gemaakt. Desalniettemin is het van belang dat we er scherp 

op zijn dat aandeelhouders misbruik kunnen maken van de mogelijkheid om met gese-

cureerde leningen te financieren. De curator en de schuldeisers kunnen dan roeien met 

de riemen die we hebben, omdat ook in dit geval met het onrechtmatigedaadsrecht en de 

faillissementspauliana buitensporige situaties aangepakt kunnen worden. Ten slotte zal 

het misbruik dat bij de pre-pack op de loer ligt voorkomen kunnen worden door in iede-

re koopovereenkomst met een aandeelhouder een earn-out clausule op te nemen. Zo 

komt de going-concern waarde van de onderneming toch toe aan de schuldeisers van de 

vennootschap als achteraf blijkt dat het bedrijf veel meer waard was dan waarvoor de 

aandeelhouder de onderneming verkregen heeft. Al met al kunnen we met deze (deels 

reeds bestaande) instrumenten er hopelijk voor zorgen dat aandeelhouders de schuldei-

sers en de werknemers van de vennootschap niet als speelbal gaan gebruiken voor eigen 

gewin.   
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