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van het de laatste jaren sterk in belang gegroeide effectenrecht. Daarbij komt zowel de
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De serie bestaat op dit moment uit 19 deeltjes, maar zal naar verwachting in de ko-
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beschrijven. In ieder deeltje wordt een afgerond onderwerp beschreven. Alle deeltjes
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noodzakelijk maakt. De deeltjes kunnen in willekeurige volgorde worden gepubliceerd.

De delen van de serie zijn bestemd voor degenen die in hun dagelijks werk problemen
hebben op te lossen die het financieºle recht betreffen. Redactie en uitgever vertrouwen
met deze serie een bijdrage te leveren aan een beter inzicht in de vele praktische
problemen die zich op dit rechtsterrein voordoen, alsmede aan de oplossing daarvan.
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VOORWOORD

Dit boek is bedoeld als een praktische handleiding over financieºlezekerheidsovereen-
komsten. Deze overeenkomsten betreffende geld en effecten zijn in de afgelopen de-
cennia steeds belangrijker geworden. Zij zijn cruciaal voor de liquiditeit op de commer-
cieºle geld- en effectenmarkten en zijn ook een belangrijk instrument waarmee het
monetaire beleid van de Europese Centrale Bank wordt vormgegeven. Ook kleinere
marktpartijen kunnen echter financieº lezekerheidsovereenkomsten met geld en effecten
aangaan.

In 2002 is een Europese Richtlijn betreffende financieºlezekerheidsovereenkomsten
(veelal Collateral Richtlijn genoemd) tot stand gekomen en deze is in 2006 in het Neder-
landse recht ge|«mplementeerd. In dit boek zal met name worden ingegaan op de be-
palingen van de desbetreffende implementatiewet, die op een aantal punten afwijkin-
gen vertoont van het reguliere Nederlandse recht.

Het boek is ingedeeld in drie hoofdstukken. In hoofdstuk 1 wordt een algemeen beeld
geschetst van de materie. Zo wordt aangegeven wat financieº lezekerheidsovereenkom-
sten zijn en worden de doelstellingen van de Collateral Richtlijn beschreven alsmede de
middelen waarmee wordt beoogd deze te verwezenlijken. Daarop volgt een aantal
paragrafen van algemene aard betreffende de Nederlandse implementatiewet.

Hoofdstuk 2 betreft een artikelsgewijs commentaar op de nieuwe bepalingen en wijzi-
gingen van wetsartikelen tengevolge van de implementatie van de Collateral Richtlijn.
Eerst komen de nieuwe bepalingen inzake financieº lezekerheidsovereenkomsten aan de
orde die in een afzonderlijke titel van Boek 7 van het Burgerlijk Wetboek zijn opge-
nomen. Daarna wordt ingegaan op verschillende wijzigingen van de Faillissementswet.
Ten slotte wordt aandacht besteed aan enige wijzigingen in de Wet giraal effectenver-
keer en een aantal toezicht-gerelateerde wetten, waarna wordt ingegaan op de (latere)
invoering van de Wet op het financieel toezicht.

In hoofdstuk 3 komen op stapel staande toekomstige ontwikkelingen betreffende finan-
cieºlezekerheidsovereenkomsten aan de orde, zowel op Europees niveau, alsook in het
kader van het internationale UNIDROIT verdrag betreffende girale effecten dat naar
verwachting in 2008 zal worden ondertekend.
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Aan het einde van het boek is de Nederlandse tekst van de Collateral Richtlijn als bijlage
opgenomen, alsmede een transponeringstabel waaruit blijkt hoe de bepalingen van de
Richtlijn in het Nederlandse recht zijn ge|«mplementeerd. Ten slotte volgt een uitgebreid
literatuuroverzicht voor het Nederlandse rechtsgebied.

De tekst van dit boek is afgesloten op 30 april 2008.

Nijmegen ^ Rome, mei 2008
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HOOFDSTUK 1

De Collateral Richtlijn en de
implementatie daarvan in het
Nederlandse recht

1.1 Inleiding

Na een korte beschouwing over de vraag wat onder financieº lezekerheidsovereenkom-
sten moet worden verstaan (par. 1.2), wordt in dit hoofdstuk ingegaan op de Richtlijn nr.
2002/47/EG van het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie van 6 juni
2002 betreffende financieº lezekerheidsovereenkomsten, in de praktijk bekend als de
Collateral Richtlijn (hierna: ‘Collateral Richtlijn’ of ‘Richtlijn’),1 die geldt als het Europese
regelgevingskader voor dergelijke overeenkomsten (par. 1.3). Daarbij worden de doel-
stellingen van de Richtlijn behandeld, de daartoe aan te wenden middelen, alsmede een
aantal voordelen en mogelijke nadelen die aan de nieuwe regelgeving verbonden zijn.

Vervolgens staat de Nederlandse implementatie van de Collateral Richtlijn centraal (par.
1.4 e.v.). Op 20 januari 2006 is in werking getreden de Wet van 22 december 2005 tot
uitvoering van Richtlijn nr. 2002/47/EG van het Europees Parlement en de Raad van de
Europese Unie van 6 juni 2002 betreffende financieºlezekerheidsovereenkomsten (hier-
na: ‘Nederlandse implementatiewet’).2 Door deze wet is de Nederlandse taal ‘verrijkt’
met het nieuwe woord financieºlezekerheidsovereenkomst, aaneengeschreven. De wet be-
helst de uitbreiding van het Burgerlijk Wetboek met Boek 7, Titel 2 over Financieºleze-
kerheidsovereenkomsten, bestaande uit art. 51 tot en met 56, alsmede de wijziging van
een aantal bepalingen in de Faillissementswet en een aantal andere wetten welke in het
bijzonder de insolventie van onder toezicht staande instellingen betreffen. Vele van de
wijzigingen in het burgerlijk en insolventierecht maken inbreuk op, wijken althans af
van het voordien geldende recht. In deze monografie zal niet alleen worden ingegaan op
de inhoud van de nieuwe wetgeving, maar ook op deze afwijkingen van beginselen van
het Nederlandse recht.

Na een uiteenzetting over de totstandkoming van de Nederlandse implementatiewet in
paragraaf 1.4, komen de plaatsing van de regeling in de Nederlandse wet en de wer-
kingssfeer ervan aan de orde in respectievelijk de paragrafen 1.5 en 1.6. In paragraaf 1.7
wordt ingegaan op de vraag wanneer een overeenkomst als financieºlezekerheidsover-
eenkomst kwalificeert. Paragraaf 1.8 betreft de vraag of de regeling van de implementa-
tiewet dwingendrechtelijk van aard is of dat partijen kunnen kiezen voor haar toepas-
selijkheid. In de paragrafen 1.9 en 1.10 komen wat uitvoeriger twee onderwerpen aan
de orde, die niet in het artikelsgewijs commentaar van hoofdstuk 2 konden worden
besproken, omdat deze punten niet in de implementatiewet zijn geregeld, maar slechts

1. Zie PbEG, L 168, 27.06.2002, p. 43-50. In het Engels heet deze Richtlijn: Directive 2002/47/EC of the
European Parliament and of the Council of 6 June 2002 on financial collateral arrangements.
2. Zie Stb. 2006, 15 en 16.
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(ten dele) in de parlementaire geschiedenis aan de orde zijn gekomen. Het betreft
respectievelijk het onderwerp ‘formaliteiten’ en het ‘machtsvereiste’ van de Collateral
Richtlijn. Hoofdstuk 1 wordt afgesloten met een overzicht van de belangrijkste punten
waarop de regeling betreffende financieºlezekerheidsovereenkomsten afwijkt van het
Nederlandse burgerlijk recht en faillissementsrecht.

1.2 Wat zijn financieºlezekerheidsovereenkomsten?

Dit boek heeft betrekking op financieº lezekerheidsovereenkomsten. Wat zijn dit? Om
een globaal idee te geven: het gaat om overeenkomsten waarbij nader gedefinieerde
partijen elkaar ter zake van bepaalde financieºle verplichtingen geld en/of effecten ver-
schaffen. Deze financieºle activa dienen in de regel niet alleen tot zekerheid of waarborg
voor de nakoming van de financieºle verplichtingen, maar kunnen ook door partijen
worden gebruikt om gedurende de looptijd van de transactie verdere transacties aan
te gaan met andere partijen. De genoemde financieº le activa kunnen worden verschaft
door middel van een overdracht of het vestigen van een pandrecht.

Voorbeelden van financieºlezekerheidsovereenkomsten zijn repurchase-, securities len-
ding- en bepaalde derivatenovereenkomsten. Onder een repurchase overeenkomst (ook
wel repo of retrocessie-overeenkomst genoemd), verschaft de ene partij geld aan de
andere waartegenover een gelijktijdige overdracht van effecten door deze andere staat.
Daarbij wordt bedongen dat aan het eind van de looptijd soortgelijke effecten door de
zekerheidsnemer aan de oorspronkelijke overdrager (zekerheidsgever) worden overge-
dragen tegen dezelfde prijs met een rente-opslag. Veelal worden op basis van een
enkele raamovereenkomst vele transacties aangegaan. Een veel gebruikte raamovereen-
komst voor repurchase transacties is de Global Master Repurchase Agreement (GMRA).

Een securities lending overeenkomst is ook in de regel een raamovereenkomst op basis
waarvan partijen met elkaar geregeld securities lending transacties aangaan. In het
geval van securities lending is het normaliter de behoefte van e¤ e¤ n der partijen aan
bepaalde effecten die aanleiding geeft tot een transactie. Tegenover overdracht of ver-
panding van deze effecten staat dan dat de ontvanger ervan geld en/of een ander soort
effecten verschaft. Aan het eind van de looptijd van de transactie verschaffen partijen
elkaar gelijksoortige effecten en/of geld, waarbij de ontvanger van de bepaalde effecten
in de regel ook een rentecomponent betaalt. Een raamovereenkomst waar in de praktijk
veel mee wordt gewerkt is de Global Master Securities Lending Agreement (GMSLA).

Iets vergelijkbaars doet zich voor bij bepaalde derivaten, zoals swaps. Een voorbeeld van
een swap is dat de ene partij dollars overdraagt aan een ander tegen een bedrag aan
euro’s, onder gehoudenheid om aan het eind van de rit een gelijk bedrag aan dollars te
verschaffen tegen betaling van een gelijk bedrag aan euro’s (waarbij een der partijen in
de regel ook een rentecomponent betaalt). Allerlei variaties zijn denkbaar. Derivaten
worden veelal vormgegeven op basis van de documentatie van de International Swaps
and Derivatives Association (ISDA). In het bijzonder zijn van belang de ISDA Master
Agreement, alsmede de documentatie op grond waarvan partijen elkaar door zoge-
noemde ‘margin’-betalingen gedurende de looptijd van een transactie op geregelde
tijdstippen compenseren voor waardefluctuaties van de uitgewisselde activa (zoals de
ISDA Margin Provisions, de ISDA Credit Support Annexes, de ISDA Credit Support Deed).

1.2
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Ook andere, eenvoudigere financieringsconstructies kunnen echter als financieº lezeker-
heidsovereenkomst kwalificeren. Overeenkomstig art. 2 lid 1 sub a-c Collateral Richtlijn
en art. 7:51 sub a-c BW is sprake van zo een overeenkomst indien er financieºle activa
(geld of effecten) worden overgedragen of verpand als waarborg voor een verplichting
(ook betrekking hebbende op financieº le activa). Zoals hierna zal blijken kunnen echter
alleen bepaalde partijen financieº lezekerheidsovereenkomsten aangaan. Een en ander zal
worden uitgewerkt in het artikelsgewijs commentaar op art. 7:51 en 52 BW in hoofd-
stuk 2.3

1.3 De Collateral Richtlijn

1.3.1 Inleiding

De Collateral Richtlijn bevat een Europees regelgevingskader voor financieºlezekerheids-
overeenkomsten. De Nederlandse tekst van de Richtlijn is als bijlage in deze monografie
opgenomen. In de considerans van de Collateral Richtlijn kan worden kennisgenomen
van de uitvoerige overwegingen die tot de Richtlijn hebben geleid. Kort gezegd is de
doelstelling gericht op flexibilisering van de financieºle markten, in het bijzonder waar
het gaat om het geld- en effectenverkeer.

De Collateral Richtlijn past in een algeheel beleid ten aanzien van de financieº le markt
van de Europese Unie. In dit verband wordt in de considerans verwezen naar de mede-
deling van de Europese Commissie van 11 mei 1999 aan het Europees Parlement en de
Raad, getiteld ‘Tenuitvoerlegging van het kader voor financieºle markten: een actieplan’.
Zij sluit aan bij eerdere regelgeving, waaronder in het bijzonder de Finaliteitsrichtlijn
(98/26/EG) betreffende het definitieve karakter van de afwikkeling van betalingen en
effectentransacties in betalings- en afwikkelingssystemen. Voorts worden genoemd
Richtlijn 2001/24/EG inzake de sanering en liquidatie van kredietinstellingen, Richtlijn
2001/17/EG betreffende de sanering en de liquidatie van verzekeringsondernemingen
en Verordening (EG) nr. 1346/2000 betreffende insolventieprocedures (de Insolventie-
verordening).4

1.3.2 Doelstelling5

Met de Collateral Richtlijn heeft men beoogd de liquiditeit (en dus de stabiliteit) van de
financieº le markten te bevorderen, door uniforme regels te formuleren betreffende fi-
nancieº lezekerheidsovereenkomsten, welke gelden binnen het gehele gebied van de Eu-
ropese Unie. In het bijzonder zijn deze regels erop gericht nationaalrechtelijke hinder-
nissen weg te nemen die betrekking hebben op de inhoud en het uitoefenen van
rechten in het kader van financieº lezekerheidsovereenkomsten. De doelstelling van de
Richtlijn is gericht op bevordering van de integratie en efficieºntie van de financieº le
markt, alsook de stabiliteit van het financieº le bestel in de Gemeenschap. Tegelijkertijd
beoogt de Collateral Richtlijn de vrijheid van dienstverrichting en het vrije kapitaalver-

3. Zie over de in deze paragraaf besproken materie ook Keijser 2006 I, par. II.2.
4. Zie de overwegingen 1, 2, 4 en 7 van de considerans van de Collateral Richtlijn.
5. Zie over de doelstelling bijvoorbeeld ook Rank 2001, par. 2.1; Rank 2002, p. 320; Mulder 2003, p. 20;
Jansen 2007, par. 1.
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keer op de interne markt voor financieº le diensten te ondersteunen.6 Doel is eveneens
een hogere efficieºntie van de grensoverschrijdende transacties die de Europese Centrale
Bank en de nationale centrale banken van de aan de economische en monetaire unie
deelnemende lidstaten verrichten in het kader van de uitvoering van het gemeenschap-
pelijke monetaire beleid. Voorts wordt van de geharmoniseerde regelgeving betreffende
financieº lezekerheidsovereenkomsten ondersteuning verwacht van het gemeenschappe-
lijke monetaire beleid doordat de deelnemers aan de geldmarkt de totale hoeveelheid
liquiditeiten die op de markt voorhanden zijn, op een evenwichtige wijze onder elkaar
zullen kunnen verdelen met behulp van grensoverschrijdende transacties die door mid-
del van zakelijke zekerheidsrechten worden gewaarborgd.7 Hier komen derhalve niet
alleen de Europese Centrale Bank en de nationale centrale banken in beeld, maar ook de
commercieº le banken en andere financieº le instellingen binnen de gemeenschappelijke
markt.

In de literatuur wordt verder gewezen op de bijdrage die de Richtlijn kan leveren aan
een optimaal functionerende Europese financieº le markt, met als gevolg een lagere prijs-
stelling van financieºle diensten ten gunste van alle betrokken partijen, een economische
impuls en vergroting van de concurrerende kracht van de Europese financieºle markt,
ook mondiaal.

1.3.3 Middelen

Voor wat de middelen betreft die zouden moeten bijdragen aan de vervulling van de
doelstellingen, kan worden gewezen op ^ wat genoemd wordt ^ instelling van een
communautaire regeling voor het verschaffen van effecten en contanten ten behoeve
van zowel een zakelijke zekerheidsstelling als een overdracht van eigendom/gerechtigd-
heid, inclusief retrocessieovereenkomsten (repo’s).8 Hierin passen gemeenschappelijke
regels voor goederenrechtelijke (zakelijke) zekerheden, het wegnemen van goederen-
rechtelijke belemmeringen voor financieºle instellingen, het mogelijk maken van snelle
en gemakkelijke uitwinning zonder formaliteiten, het toestaan van hergebruik van ge-
stelde zekerheden als gevolg waarvan zekerheidsnemers inkomsten kunnen genereren
waardoor zij betere financieringsvoorwaarden kunnen bieden,9 en tot slot conflicten-
regels, tevens als middel ter bereiking van de doelstellingen. In dit verband worden
bepalingen van insolventierecht buiten toepassing gesteld, met name waar het gaat om
bepalingen die de effectieve realisatie van als zekerheid verschafte financieº le activa
belemmeren of twijfel doen rijzen omtrent de geldigheid van thans algemeen gangbare
technieken, zoals wederkerige saldering bij vroegtijdige beeºindiging (close-out netting),
de verschaffing van aanvullende zekerheden en de substitutie van zekerheden.10 Voorts
mogen het bestaan, de geldigheid, de derdenwerking, de afdwingbaarheid of de toelaat-
baarheid als bewijs van een financieº lezekerheidsovereenkomst, noch de verschaffing als
zekerheid van financieº le activa uit hoofde van een financieºlezekerheidsovereenkomst
afhankelijk worden gesteld van het vervullen van enige formaliteit. Met beperking van
de administratieve lasten wordt beoogd het gebruik van als zekerheid verschafte finan-

6. Zie overweging 3 van de considerans van de Collateral Richtlijn.
7. Zie overweging 12 van de considerans van de Collateral Richtlijn.
8. Zie overweging 3 van de considerans van de Collateral Richtlijn.
9. Zie Rank 2001, p. 120.
10. Zie overweging 5 van de considerans van de Collateral Richtlijn.
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cieºle activa te vergemakkelijken, hetgeen kan leiden tot een toename van financieº le
transacties binnen de gemeenschap. Wel wordt ernaar gestreefd een evenwicht te be-
reiken tussen de beoogde marktefficieºntie, de veiligheid van de partijen bij de overeen-
komst en de belangen van derden.11

1.3.4 Voordelen

Dat van de Collateral Richtlijn positieve effecten mogen worden verwacht voor de
financieº le markten en dat daaraan grote behoefte bestaat, wordt door vele auteurs
onderschreven.12 Het is voorstelbaar dat het voor financieºle instellingen gemakkelijker
is om grote financieºle transacties aan te gaan op basis van algemeen geldende regels en
zonder gehinderd te worden door bepalingen en beperkingen van nationaal recht, in het
bijzonder op het gebied van het goederenrecht, zekerheden, uitwinning en insolventie-
recht. Men kan zich verder goed indenken dat ook de internationale markt daardoor
sneller en gemakkelijker kan opereren. Het is intussen de vraag in hoeverre de finan-
cieºle markt zich tot dusver door diversiteit van de juridische regelgeving heeft laten
beperken. Hoe dan ook, dat van de Collateral Richtlijn een positieve werking mag
worden verwacht op het functioneren van de financieºle markt van de EU lijdt geen
twijfel. De evaluatie van de Richtlijn d.d. 20 december 2006 lijkt dit te bevestigen.13

1.3.5 Nadelen?14

Men moet echter bedenken, dat voordelen voor e¤e¤n partij, nadelen kunnen inhouden
voor een andere partij. Wat bijvoorbeeld gesteld wordt over de inzetbaarheid en af-
dwingbaarheid van grensoverschrijdende zakelijke zekerheden en toename van vertrou-
wen daarin, kan ook leiden tot het tegendeel. Het gemakkelijker uitwinnen van zeker-
heden, het vervallen van het toe-eigeningsverbod, en in het bijzonder ook het
gebruiksrecht dat aan een pandrecht kan worden verbonden, kan een verslechtering
inhouden van de positie van de zekerheidsgever.15

11. Zie overweging 9, 10 en 12 van de considerans van de Collateral Richtlijn.
12. Zie bijvoorbeeld Morton en Potok, in: European Commision (Internal Market DG, Financial Services,
Financial Transactions and Payment Systems), Working Document on Collateral from the Commission to
relevant bodies for consultation (including a first preliminary draft proposal for a Directive), Brussel, 15 juni
2000, Annex A (‘Position Paper on the Taking of Securities as Collateral in the European Union’, 13 decem-
ber 1999) en Annex B (‘Securities Collateral: Security Interest Structure and ‘‘Right of use’’’, 28 januari
2000). Zie ook Rank 2001, p. 127; Rank 2002, p. 319; Mulder 2003, p. 20-21; De Serie' re 2004, par. 13;
Westrik 2004 I, p. 772-773.
13. Zie Commission of the European Communities, Report from the Commission to the Council and the
European Parliament, Evaluation report on the Financial Collateral Arrangements Directive (2002/47/EC), Brus-
sel, 20 december 2006, COM(2006)833 final (hierna: evaluatierapport betreffende de Collateral Richtlijn).
In het bijzonder in de paragrafen 3 en 5 van dit evaluatierapport wordt geconcludeerd dat, ofschoon de
Richtlijn eerst van recente datum is en het dus vroeg is om een oordeel te geven, de algemene indruk toch
is dat de Richtlijn goed functioneert en op het juiste moment is gekomen en dat door het ecarteren van
administratieve lasten en wettelijke formaliteiten het nemen en effectueren van financieºle zekerheden
door de Collateral Richtlijn eenvoudiger en efficieºnter is geworden. Zie voor een kritische beschouwing
Verstijlen 2007.
14. Zie o.a. Westrik 2004 I, p. 776; H.J. Snijders 2005, wiens verzuchting wordt gerelativeerd door W.
Snijders 2007, p. 12-14; Verstijlen 2005; Verstijlen 2006, nr. 74-75; en Keijser 2003 II, 2004 en 2006 I. Zie
ook hierna paragraaf 1.11 over afwijkingen van het Nederlandse burgerlijk recht en faillissementsrecht.
15. Zie bijvoorbeeld De Serie' re 2004, par. 4.
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Waar gesproken wordt over voordelen voor grote en minder grote financieºle entiteiten,
moet rekening worden gehouden met mogelijk nadeel voor kleinere spelers op de
markt, die evenzeer gevolgen van (de implementatie van) de Collateral Richtlijn kunnen
ondervinden.

De bevoegdheden van de financieºle instellingen nemen zonder meer toe, en dat kan ten
nadele werken van de kleinere marktpartijen,16 nog daargelaten dat het niet bij voor-
baat zeker is dat de door de financieº le partijen als gevolg van de flexibilisering te
genieten voordelen ook in de vorm van bijvoorbeeld ruimer en goedkoper krediet
aan (minder grote) relaties zullen worden doorgegeven.

In dit verband mag niet onvermeld blijven het in de literatuur geuite bezwaar dat de
Richtlijn inbreuk maakt, althans op een aantal punten afwijkt van de zorgvuldig opge-
bouwde Nederlandse wetgeving met als gevolg een minder strakke wettelijke struc-
tuur.17 Dit kan leiden tot inconsequenties en verwarring, en wellicht een minder even-
wichtige bescherming van bij de wettelijke regelingen betrokken belangen.

1.4 De totstandkoming van de Nederlandse implementatiewet

Op grond van art. 11 Collateral Richtlijn dienden de lidstaten het nodige te doen strek-
kende tot de inwerkingtreding van de bepalingen van de Richtlijn uiterlijk op 27 de-
cember 2003. Nederland is daarin niet geslaagd: de desbetreffende implementatiewet is
eerst op 22 december 2005 tot stand gekomen en krachtens Koninklijk Besluit van
dezelfde datum in werking getreden op 20 januari 2006.18

Reeds in 2002 is een voorontwerp van wet voorgelegd aan de Raad van State, die op
25 februari 2003 een gedegen advies heeft uitgebracht, waarin reeds de mogelijke knel-
punten werden gesignaleerd. Het door de Tweede Kamer op 27 april 2004 aangenomen
wetsontwerp, is door de Eerste Kamer op 8 maart 2005 verworpen in het bijzonder in
verband met de brede reikwijdte ervan. Het gewijzigde wetsontwerp dat op 3 juni 2005
is ingediend, heeft wel zonder noemenswaardige problemen de eindstreep gehaald. De
reikwijdte van de uiteindelijke wet is beperkter dan die van het eerder ingediende
wetsontwerp. De nieuwe wet heeft slechts betrekking op financieºlezekerheidsovereen-
komsten tussen partijen die een band hebben met de financieº le markt (waaronder
bijvoorbeeld de centrale bank en andere financieºle instellingen) alsmede op overeen-
komsten tussen zo een partij en een gewone rechtspersoon of onderneming (die geen
band heeft met de financieº le markt). Financieºlezekerheidsovereenkomsten tussen twee
gewone ondernemingen, die beide geen band hebben met de financieºle markt, vallen in
de definitieve versie van de implementatiewet niet onder het regime van de wet.

De inhoud en achtergrond van de nieuwe in het Burgerlijk Wetboek en de Faillisse-
mentswet opgenomen regelgeving is primair te ontlenen aan de desbetreffende wet-
tekst en de parlementaire geschiedenis, en daarnaast ^ in niet mindere mate ^ aan de

16. Zie o.a. Keijser 2004; Verstijlen 2005; vgl. ook Kortmann in Lieverse/Wiggers-Rust 2005, p. 63 rechter-
kolom.
17. Zie bijvoorbeeld H.J. Snijders 2005, alsmede de door Jansen 2007, p. 353, genoemde auteurs. W.
Snijders 2007, p. 12-14, heeft op dit punt een relativerender visie.
18. Zie Stb. 2006, 15 en 16.
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Collateral Richtlijn zelf. De Richtlijn stelt nationaalrechtelijke bepalingen terzijde waar
zij belemmerend werken ten aanzien van de door de Richtlijn beoogde flexibiliteit van
de financieº le markt. Op onderdelen maakte dit een vrij principieºle afwijking noodzake-
lijk van het Nederlandse recht, in het bijzonder het goederenrecht en het faillissements-
recht, zoals nader zal worden aangegeven en uitgewerkt. De wetgever is zich hiervan
terdege bewust geweest. Dit blijkt uit de Kamerstukken, onder meer voor wat betreft
het eerste wetsontwerp uit de memorie van toelichting voor de Tweede Kamer,19 de
memorie van antwoord20 en in het bijzonder de nadere memorie van antwoord voor de
Eerste Kamer,21 alsmede uit de memorie van toelichting bij het tweede wetsontwerp
voor de Tweede Kamer.22 Deze laatste memorie omvat een groot deel van hetgeen in de
eerdere Kamerstukken is verwoord en is een goede kenbron voor de achtergrond en de
uitleg van de nieuwe wetsbepalingen. Doelmatig is de bij de memorie gevoegde trans-
poneringstabel, waarbij per artikel van de Richtlijn wordt aangegeven in welke bepaling
dit in de Nederlandse wetgeving is ge|«mplementeerd.23

1.5 Plaatsing in de Nederlandse wet

1.5.1 Boek 7 BW

De regels met betrekking tot de financieºlezekerheidsovereenkomst zijn voor een groot
deel in Boek 7 van het Burgerlijk Wetboek opgenomen. Daarop is kritiek geleverd. Ge-
steld is dat de regels met betrekking tot de financieºlezekerheidsovereenkomst een aan-
tal belangrijke goederenrechtelijke regelingen in zich houden en dat het derhalve beter
zou zijn geweest de nieuwe wettelijke bepalingen in Boek 3 van het Burgerlijk Wetboek
op te nemen.24 Argument daarvoor is dat de positie van de zekerheidsnemer bij finan-
cieºlezekerheidsovereenkomsten ten aanzien van geld en effecten grotendeels goederen-
rechtelijk van aard is en daarom thuis hoort bij vergelijkbare regelingen zoals die om-
trent overdracht en pandrecht. Voor dogmatici moge dat zo zijn, er zit onmiskenbaar
een zekere logica in om een bijzondere overeenkomst als deze onder te brengen in Boek
7, waarin ook andere bijzondere overeenkomsten plaats hebben gevonden. Dat is zon-
der twijfel ook doelmatig. Het zou niet praktisch zijn wanneer voor deze bijzondere
overeenkomsten te rade moet worden gegaan bij verschillende onderdelen van Boek 3
BW. Afgezien daarvan zijn er ook andere bijzondere overeenkomsten ten aanzien waar-
van goederenrechtelijke aspecten in Boek 7 worden geregeld.25 Wat daarvan zij, de
artikelen zijn nu in Boek 7 opgenomen en verdere discussie daarover heeft weinig zin.

1.6 Werkingssfeer

De Collateral Richtlijn biedt op twee punten een mogelijkheid de werkingssfeer van
nationale regels ter implementatie van de Richtlijn te beperken. Enerzijds is het moge-

19. Zie Kamerstukken II 2002/03, 28 874, nr. 3.
20. Zie Kamerstukken I 2003/04, 28 874, C.
21. Zie Kamerstukken I 2004/05, 28 874, E.
22. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3.
23. Zie bijlage 2 aan het einde van dit boek.
24. Zie bijvoorbeeld Van Hees in Lieverse/Wiggers-Rust 2005, p. 62; Struycken 2007, par. 7.4.3.5, voetnoot
95; Jansen 2007, par. 2.
25. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 2, alsmede Kamerstukken I 2004/05, 28 874, E, p. 5-6.
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lijk het begrip financieº le activa te limiteren, anderzijds kunnen beperkingen worden
gesteld aan de partijen waar de regelgeving betrekking op heeft.

1.6.1 Financieºle activa

De Collateral Richtlijn heeft slechts betrekking op ‘financieº le activa’. De omschrijving
van hetgeen in deze onder financieºle activa dient te worden verstaan is overeenkomstig
de Richtlijn in art. 7:51 BW opgenomen en zal bij de bespreking van die bepaling nader
aan de orde komen. Essentie is dat het bij financieºle activa gaat om creditsaldo’s of
effecten die op de kapitaalmarkt verhandelbaar zijn.

Nu is in art. 1 lid 4 sub b van de Richtlijn bepaald dat de lidstaten de Richtlijn kunnen
uitsluiten voor bepaalde categorieeºn aandelen. Het gaat hier in het bijzonder om eigen
aandelen en aandelen in verbonden ondernemingen als bedoeld in de Zevende Richtlijn
83/349/EEG betreffende de geconsolideerde jaarrekening, alsmede aandelen in onder-
nemingen die ten doel hebben productiemiddelen te bezitten ten behoeve van de ac-
tiviteiten van de zekerheidsgever, dan wel onroerend goed te bezitten. Deze laatste
categorie, aandelen in ondernemingen die ten doel hebben onroerend goed te bezitten,
heeft betrekking op lidstaten, waarbij huizenbezit van natuurlijke personen in zulke
ondernemingen wordt ondergebracht. Dat doet zich in Nederland niet voor zodat de
Nederlandse wetgever daarmee geen rekening behoefde te houden. Maar ook overigens
heeft de Nederlandse wetgever geen gebruikgemaakt van de onderhavige opt-out ‘aan-
gezien het partijen naar Nederlands recht in beginsel vrijstaat naar eigen inzicht te beschik-
ken over hun creditsaldi en effecten’.26 Dit betekent dus dat effecten van gelieerde on-
dernemingen indien verpand vatbaar kunnen zijn voor uitoefening van het
gebruiksrecht en slagvaardiger kunnen worden uitgewonnen op grond van het voor
financieº lezekerheidsovereenkomsten geldende regime (voor zover zij na een tekortko-
ming door de zekerheidsgever overigens u« berhaupt nog van waarde zijn).

1.6.2 Marktpartijen

De werking van de Richtlijn kan ook worden beperkt door de desbetreffende bepalingen
alleen toepasselijk te doen zijn indien de overeenkomsten door bepaalde partijen wor-
den gesloten. Dit betekent dus, dat de wetgeving omtrent de financieºlezekerheidsover-
eenkomsten niet van toepassing is op vergelijkbare partijen bij vergelijkbare overeen-
komsten, indien zij buiten de omschrijving vallen. Anderzijds zullen de regels van
toepassing zijn indien de partijen wel onder de omschrijving vallen, ook al wordt de
toepasselijkheid van de Richtlijn niet beoogd.

Nu zijn er in principe drie mogelijkheden. De eerste, meest beperkte mogelijkheid, is dat
beide partijen een financieºle instelling moeten zijn, zoals omschreven in art. 1 lid 2 sub a-
d van de Richtlijn. De tweede, meest ruime mogelijkheid, is dat de bepalingen van
toepassing zijn ongeacht wie bij de financieºlezekerheidsovereenkomst partij zijn; de rege-
lingen gelden dus voor eenieder die een financieº lezekerheidsovereenkomst sluit. De
derde mogelijkheid, die er tussenin ligt, houdt in dat tenminste e¤e¤n van de partijen
een financieºle instelling is. Volledigheidshalve wordt hierbij nog aangetekend dat er

26. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 4.
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steeds van wordt uitgegaan dat niet sprake is van een natuurlijk persoon, die niet
handelt in beroep of bedrijf.27

Van de laatstgenoemde mogelijkheid is in de Richtlijn uitgegaan: e¤e¤n partij dient een
financieº le instelling te zijn, de andere partij kan dat ook zijn maar kan ook bijvoorbeeld
een natuurlijk persoon zijn die een onderneming drijft zonder rechtspersoonlijkheid of
een samenwerkingsverband.

Nu heeft de Richtlijn de mogelijkheid opengelaten om de regels betreffende de finan-
cieºlezekerheidsovereenkomst alleen te doen gelden wanneer beide partijen een finan-
cieºle instelling zijn. Van deze mogelijkheid heeft de Nederlandse wetgever geen ge-
bruikgemaakt.

Sterker nog, de Nederlandse wetgever heeft bij het eerste wetsontwerp voor de ruimste
modaliteit gekozen, door de regels inzake financieº lezekerheidsovereenkomsten toepas-
selijk te doen zijn op alle financieº lezekerheidsovereenkomsten, ongeacht wie daarbij
partij zou zijn, behalve wanneer e¤e¤n van de partijen een natuurlijke persoon is die
niet handelt in de uitoefening van een beroep of bedrijf. De overweging daarbij was
dat de aan de financieº lezekerheidsovereenkomsten te ontlenen bescherming zo breed
mogelijk zou moeten zijn in het belang van de economische ontwikkeling. Tegen deze
ruime toepassing is veel verzet gerezen vanuit de literatuur en ook bij de politieke
besluitvorming. Het wetsontwerp is op dit punt bij de Eerste Kamer gestrand. Daarna
is er alsnog voor gekozen om voor de toepasselijkheid van de desbetreffende regel-
geving te bepalen dat tenminste e¤e¤ n van de partijen een financieºle instelling dient te
zijn als omschreven in de wet en dat de andere partij niet een natuurlijk persoon is die
niet handelt in de uitoefening van een beroep of bedrijf.28

Zie over het onderwerp van deze paragraaf uitvoeriger de toelichting hierna op art. 7:52
BW in hoofdstuk 2.

1.7 Kwalificatievraag

Wanneer kwalificeert een overeenkomst als financieº lezekerheidsovereenkomst? Moet
dit expliciet in de overeenkomst worden vermeld, of volgt dit uit de inhoud van de
overeenkomst?29 Naar onze mening is in beginsel het laatste het geval. Het doel van
liquide en flexibele financieº le markten rechtvaardigt het standpunt dat de regeling
inzake financieºlezekerheidsovereenkomsten al snel van toepassing moet worden geacht.
Ook als partijen niet expliciet hebben vermeld dat het gaat om een financieºlezeker-
heidsovereenkomst, maar de inhoud van hun contract daar wel op wijst, is het uitgangs-
punt derhalve dat de nieuwe regeling van toepassing is. Hiervan is sprake als partijen,
waarvan er tenminste e¤ e¤ n voldoet aan de omschrijving van art. 7:52 BW, financieº le
activa verpanden of overdragen als waarborg voor een financieº le verplichting, met dien

27. Vergelijk in deze het UNIDROIT ontwerpverdrag betreffende girale effecten; zie hierna hoofdstuk 3,
paragraaf 3.2.
28. De Duitse uitvoeringswet ging oorspronkelijk uit van een beperking tot marktpartijen met een band
met de financieºle markt, maar Duitsland heeft alsnog gekozen voor een ruimere reikwijdte uit concurren-
tieoverwegingen.
29. Deze vraag wordt opgeworpen in Struycken 2007, par. 8.5.3, voetnoot 111.
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verstande dat ook sprake moet zijn van ‘machtsverschaffing’.30 Indien aan deze essen-
tialia is voldaan, kwalificeert een overeenkomst in beginsel als financieº lezekerheids-
overeenkomst.

Uit deze benadering volgt dat de regeling betreffende financieº lezekerheidsovereenkom-
sten ook van toepassing is, als slechts enkele contractuele bepalingen expliciet de door
de regeling geboden mogelijkheden betreffen. Indien partijen bijvoorbeeld alleen een
pandrecht met ‘gebruiksrecht’ overeenkomen, gelden bijvoorbeeld ook de ruime bepa-
lingen inzake uitwinning. Zelfs als de overeenkomst slechts betrekking heeft op finan-
cieºle activa, maar verder geen bepalingen bevat die overeenkomen met de regeling van
de Collateral Richtlijn, is de regeling van toepassing. Wel is het, zo blijkt uit de volgende
paragraaf, in bepaalde gevallen mogelijk bij overeenkomst af te wijken van bepaalde
regels betreffende financieºlezekerheidsovereenkomsten.

1.8 Contractsvrijheid of dwingend recht?

Indien men eenmaal heeft geconcludeerd dat de regeling betreffende financieº lezeker-
heidsovereenkomsten van toepassing is, komt men voor de vraag te staan of de regeling
dwingendrechtelijk van aard is of vrij door partijen inzetbaar. In hoeverre kan en mag
daarvan worden afgeweken?31

Naar onze mening is de regeling in beginsel in haar geheel onverkort van toepassing,
dwingendrechtelijk van aard. De strekking van de regels inzake financieºlezekerheids-
overeenkomsten is immers om belemmeringen van dwingend nationaal recht weg te
nemen, ter bevordering van de liquiditeit van de geld- en effectenmarkten.

Gedeelten van de regelingen betreffende financieº lezekerheidsovereenkomsten zullen in
alle gevallen dwingendrechtelijk van toepassing zijn. Hierbij kan bijvoorbeeld worden
gedacht aan de voorschriften waarbij de positie van de zekerheidsgever wordt be-
schermd door bij uitwinning aan te sluiten bij de beurs- of marktwaarde.32 Hetzelfde
geldt voor insolventierechtelijke bepalingen zoals die betreffende de uitsluiting van de
terugwerkende kracht van insolventieuitspraken tot 00:00 uur en het buiten werking
stellen van de afkoelingsperiode. Evenzo ligt voor de hand het dwingendrechtelijk ka-
rakter van art. 7:55 BW inzake de kwalificatie van een financieºlezekerheidsovereen-
komst tot overdracht in het licht van het fiducia-verbod.

Er zijn echter ook regels die weliswaar dwingendrechtelijke voorschriften inhouden,
maar waarvan de partijen al dan niet gebruik kunnen maken. Zo wordt het toe-eige-
ningsverbod bij pandrecht in beginsel terzijde gesteld, maar in de financieºlezekerheids-
overeenkomst kan ook worden bedongen dat de zekerheidsnemer niet bevoegd is zich
de effecten toe te eigenen. Dit geldt ook voor overige regels die ertoe strekken de

30. Zie hierover paragraaf 1.10 van dit hoofdstuk.
31. Zie hierover Kamerstukken I 2003/04, 28 874, C, p. 4-5, alsmede Van Vliet 2005, par. 11 en Jansen 2007,
p. 356.
32. Dit volgt uit Kamerstukken I 2003/04, 28 874, C, p. 4-5. Hiermee wordt een grens gesteld aan de
mogelijkheid in een overeenkomst anders te bepalen. Zie ook de in de nota naar aanleiding van het verslag
(Kamerstukken II 2003/04, 28 874, nr. 6, p. 5) genoemde ruimte voor partijen om af te zien van toepassing
van de regeling in art. 7:53 en 54 BW.
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uitwinbaarheid van pandrechten te bevorderen door terzijdestelling van een aantal op
bescherming van de pandgever gerichte bepalingen. Ook de inhoud van het recht van de
zekerheidsnemer om verpande goederen te ‘gebruiken of verkopen’ heeft een
dwingendrechtelijk karakter overeenkomstig het bepaalde in de Richtlijn, maar partijen
zijn vrij om dit gebruiksrecht al dan niet overeen te komen.

De vraag of en in hoeverre bepalingen met betrekking tot financieºlezekerheidsovereen-
komsten al dan niet dwingendrechtelijk van aard zijn, zal niet in alle gevallen kunnen
worden beoordeeld aan de hand van uitsluitend de tekst van de Nederlandse imple-
mentatiewetgeving betreffende de Richtlijn. Soms kan de parlementaire geschiedenis
verduidelijkend werken. In andere gevallen kan de inhoud van de Richtlijn zelf van
belang zijn. Een en ander zal onder meer blijken in de navolgende paragrafen over
het ‘verbod op formaliteiten’ en het ‘machtsvereiste’.

1.9 Verbod op formaliteiten

Het hierna te omschrijven ‘verbod op formaliteiten’ komt in de Richtlijn vrij pregnant
tot uiting. Hoewel dit onderwerp in de parlementaire geschiedenis de nodige aandacht
heeft gekregen, behoefde het volgens de Nederlandse wetgever niet ge|«mplementeerd
te worden.33

1.9.1 Hoofdregel: geen formaliteiten

In art. 3 lid 1 van de Richtlijn is bepaald dat lidstaten niet de eis mogen stellen dat aan
formaliteiten moet worden voldaan voor (1) het bestaan, (2) de geldigheid, (3) de der-
denwerking, (4) de afdwingbaarheid of (5) de toelaatbaarheid als bewijs van een finan-
cieºlezekerheidsovereenkomst of (6) de verschaffing van als zekerheid verschafte finan-
cieºle activa uit hoofde van een financieº lezekerheidsovereenkomst.

De ratio van het verbod op formaliteiten is uiteengezet in de overwegingen 9 en 10 die
aan de tekst van de Richtlijn voorafgaat. Kort gezegd gaat het om de flexibiliteit van de
financieº le markt. Financieº le transacties als die welke onderwerp zijn van de Richtlijn
dienen zonder formaliteiten te kunnen worden gesloten en uitgevoerd, niet gehinderd
door nationaalrechtelijke bepalingen. Voor de fraaie bewoordingen waarin een en ander
wordt geeºxpliciteerd, wordt verwezen naar de genoemde overwegingen.

Als voorbeelden van niet toelaatbare formaliteiten worden genoemd het verlijden van
enigerlei akte, in een bepaalde vorm of op een bepaalde wijze, de inschrijving bij een
officieº le of overheidsinstantie of in een openbaar register, de bekendmaking in een
dagblad, in een officieel register of publicatieblad of op enigerlei andere wijze, de ken-
nisgeving aan een overheidsfunctionaris of de bewijslevering in een bepaalde vorm van
de datum van het verlijden van een akte of document, van de omvang van de betrokken
financieº le verplichtingen of van enigerlei andere aangelegenheid. Handelingen die door
de wetgeving van de lidstaten worden voorgeschreven als voorwaarde voor de over-
dracht of totstandbrenging van een zekerheidsstelling ten aanzien van andere financieº le
instrumenten dan giraal overdraagbare zekerheden, zoals endossementen in het geval

33. Zie de memorie van toelichting, Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 6-7.
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van orderpapier of inschrijving in het register van de emittent in het geval van geregi-
streerde instrumenten, worden niet als formaliteiten beschouwd.

Voor wat betreft de uitwinning brengt Rank art. 3 in verband met art. 4, 6 lid 2 en 7 van
de Richtlijn: ‘De artikelen 4, 6 lid 2 en 7 liggen in het verlengde van art. 3. Deze bepalingen
strekken ertoe de zekerheidsnemer in staat te stellen om bij in gebreke blijven van de
debiteur de zekerheden snel en zonder inachtneming van allerlei formaliteiten te realise-
ren.’34 Ten aanzien van de afdwingbaarheid van financieº le zekerheden heeft de wetge-
ver zich duidelijk rekenschap gegeven van de verplichting om onnodige formaliteiten
weg te nemen. Dit komt vooral tot uitdrukking in art. 7:54 BW en de wijzigingen van de
Faillissementswet alsmede de wijzigingen van overige wetten.35

1.9.2 Uitzonderingen betreffende bewijsbaarheid

Art. 3 lid 2 vormt in zekere zin een uitzondering op de hoofdregel van lid 1. Het verbod
op formaliteiten doet geen afbreuk aan het feit dat de Richtlijn pas van toepassing is
vanaf de verschaffing van de als zekerheid verschafte financieºle activa. Ook moet de
verschaffing van dergelijke activa met schriftelijke bewijsstukken kunnen worden aan-
getoond. Hetzelfde geldt voor de financieºlezekerheidsovereenkomst zelf, die ook schrif-
telijk of op juridisch gelijkwaardige wijze moet kunnen worden aangetoond.36

Dat de Richtlijn pas van toepassing is na de verschaffing van de financieº le activa als
zekerheid en de bewijsbaarheid daarvan, alsmede de bewijsbaarheid van de financieºle-
zekerheidsovereenkomst, blijkt ook uit art. 1 lid 5 van de Richtlijn. Uit het voorgaande
volgt dat onderscheid moet worden gemaakt tussen de bewijsbaarheid (1) van het feit
dat de financieº le activa als zekerheid zijn verschaft en (2) van de daaraan ten grondslag
liggende financieºlezekerheidsovereenkomst.

Voor wat betreft het feit dat de financieºle activa als zekerheid zijn verschaft, wordt in art.
1 lid 5 bepaald dat dit met schriftelijke bewijsstukken moet worden aangetoond alvorens
de Richtlijn van toepassing is. Het gaat hierbij vooral om de mogelijkheid van identifi-
catie van de financieºle activa. Daartoe volstaat het, aldus genoemd artikel, aan te tonen
dat de activa in de vorm van giraal overdraagbare effecten zijn gecrediteerd of als
krediet op de betrokken rekening zijn bijgeschreven en dat de activa in de vorm van
contanten zijn gecrediteerd of als creditsaldo op een betrokken rekening zijn bijgeschre-
ven. Art. 2 lid 3 bepaalt dat wanneer het woord ‘schriftelijk’ wordt gebruikt, hiermee
ook registratie in elektronische vorm en enig ander duurzaam medium wordt bedoeld.

Dat vervolgens in art. 1 lid 5 wordt bepaald dat de Richtlijn geldt voor financieºlezeker-
heidsovereenkomsten indien de overeenkomst met schriftelijke stukken of op juridisch
gelijkwaardige wijze kan worden aangetoond, komt overeen met het slot van art. 3

34. Zie Rank 2002, p. 323.
35. Zie hierna het artikelsgewijs commentaar op art. 7:54 BW en de wijzigingen van de Faillissementswet
en overige wetten.
36. In deze paragraaf staat met name de bewijsbaarheid van het verschaffen van financieºle activa alsmede
van het bestaan van de financieºlezekerheidsovereenkomst centraal. De daadwerkelijke verschaffing van
financieº le activa wordt nader besproken in paragraaf 1.10 van dit hoofdstuk over het machtsvereiste.
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lid 2. Overweging 11 van de considerans lijkt in deze nog een stukje verder te gaan door
te bepalen dat het bewijs betreffende de overeenkomst schriftelijk of op enige andere
juridisch afdwingbare wijze kan worden overgelegd.

De eis dat met schriftelijke bewijsstukken verschaffing van de financieº le zekerheden
moet worden aangetoond en dat dit ook geldt voor de aantoonbaarheid van de finan-
cieºlezekerheidsovereenkomst zelf, met dien verstande dat dit (alleen dus voor de finan-
cieºlezekerheidsovereenkomst zelf) ook op juridische gelijkwaardige wijze kan gebeuren,
is niet in het Nederlandse recht opgenomen.

Aan de bewijsbaarheid van de verschaffing wordt overigens in de Richtlijn een beper-
king gesteld die normaal gesproken in het Nederlandse civiele recht niet geldt. Het
normale Nederlandse recht kent immers in het algemeen geen schriftelijkheidseis; be-
wijs kan in de regel ook worden geleverd door bijvoorbeeld getuigen. Kan de verschaf-
fing van de financieº le activa met getuigen worden bewezen? Volgens de Richtlijn geldt
de eis van schriftelijke stukken. In het Nederlandse recht is die eis als zodanig niet
opgenomen. Hierover kan derhalve verschillend worden gedacht. In de regel zal dit
evenwel geen probleem zijn omdat doorgaans schriftelijk bewijs in de ruime zin als
bedoeld in art. 2 lid 3 voorhanden zal zijn.37

1.9.3 Ontoelaatbare formaliteiten bij overdracht of verpanding naar Nederlands
recht?

Hetgeen zo-even aan de orde is geweest, heeft in zijn algemeenheid betrekking op het
verbod op formaliteiten en de daarop gemaakte uitzonderingen met betrekking tot be-
wijsbaarheid. Wij gaan hieronder nader in op de vraag of en in hoeverre na de imple-
mentatie sprake is van ontoelaatbare formaliteiten naar Nederlands recht waar het
betreft de overdracht van financieº le zekerheden en het vestigen van pandrechten daar-
op.

Voor wat betreft de overdracht van financieºle zekerheden en het vestigen van pand-
rechten daarop, heeft de Nederlandse wetgever zich op het standpunt gesteld dat het
Nederlandse recht geen aanpassing behoeft in verband met de formaliteiten in de zin
van de Richtlijn.38 Hierover is zowel blijkens de parlementaire geschiedenis als in de
literatuur nogal wat discussie geweest. Hier kan worden onderscheiden tussen de eisen
die gelden voor de overdracht en vestiging van een pandrecht op giraal geld en over-
dracht en verpanding van effecten, te onderscheiden naar effecten waarop de Wet
giraaleffectenverkeer (Wge) van toepassing is en overige effecten.

1.9.4 Geld

Waar het gaat om overdracht van geld (chartaal geld valt buiten de Richtlijn) zal deze in
de regel geschieden door overboeking van de rekening van de overdragende partij naar
die van de zekerheidsverkrijger. Aldus is sprake van een samenstel van obligatoire

37. Zie hierover Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 6-7; Raijmakers/Van Beek 2003, p. 185-186;
Blokland 2005, p. 12.
38. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 6.
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rechtshandelingen, niet van een goederenrechtelijke overdracht.39 Van dit laatste zou
wel sprake kunnen zijn indien de vordering op de bank zou worden gecedeerd met
mededeling aan de bank.40

Pandrecht op een vordering ^ in casu op een creditsaldo ^ kan worden gevestigd bij akte
en mededeling aan de financieºle instelling op welke de zekerheidsgever een vorderings-
recht heeft. Hierbij rijst reeds aanstonds de vraag of deze eis van een akte en medede-
ling heeft te gelden als een niet toelaatbare formaliteit. Over het algemeen wordt het
standpunt gehuldigd dat het vereiste van een akte en mededeling op zichzelf niet
aangemerkt zal moeten worden als een niet toegestane formaliteit.41

Daarnaast kan een stil pandrecht slechts worden gevestigd bij authentieke of geregi-
streerde onderhandse akte. Zoals hierna nader zal worden uitgewerkt in paragraaf 1.10
van dit hoofdstuk is dit echter niet relevant omdat stil pandrecht buiten het bereik valt
van de regels inzake financieºlezekerheidsovereenkomsten.42

Kan de overschrijvingsopdracht aan de bank een pandakte zijn? Het pandrecht zou aldus
ontstaan door de overboeking. Deze zienswijze correspondeert met het standpunt van
de minister waar deze stelt dat het pandrecht kan worden gevestigd door middel van
overmaking van het geld op de rekening, en dat daarbij de overschrijvingsopdracht als
pandakte tevens inhoudende mededeling aan de desbetreffende bank kan fungeren.

In verband hiermee betoogt de minister ook dat het nodig is dat het geld onder controle
komt van de zekerheidsnemer hetgeen meebrengt dat het geld op een rekening wordt
geplaatst waarover de pandhouder, uiteraard binnen de grenzen van de pandovereen-
komst, kan beschikken, maar de pandgever niet. Een dergelijke rekening kan tot stand
worden gebracht door een overeenkomst van de pandhouder en pandgever met de
bank waar de rekening zal worden geopend, welke rekening kan worden gesteld op
naam van de pandhouder in diens kwaliteit.43

39. Zie bijvoorbeeld Schim 2002.
40. Zie ook paragraaf 2.2.4 van het commentaar op art. 7:51 BW in hoofdstuk 2.
41. Zie Rank in Lieverse/Wiggers-Rust 2005, p. 62 rechterkolom; Verstijlen 2005, p. 70.
42. Jansen 2007, par. 4, en Verstijlen 2005, p. 70, gaan, ten overvloede, in op de vraag of een authentieke of
geregistreerde onderhandse akte strijd oplevert met het formaliteitenverbod van de Richtlijn. Jansen is van
mening dat de eis van een authentieke of geregistreerde akte voor de vestiging van een pandrecht op een
creditsaldo mogelijk strijd oplevert met de Richtlijn. Ook Verstijlen is van mening dat het vereiste van een
authentieke akte voor de vestiging van een stil pandrecht te ver gaat; een onderhandse akte gevolgd door
een mededeling ziet hij niet als een verboden formaliteit.
43. De gedachtegang van de minister is als volgt: (1) een rekening waarover alleen de pandhouder kan
beschikken kan tot stand worden gebracht door een overeenkomst van de pandhouder en de pandgever
met de bank waar de rekening zal worden geopend, op naam van de pandhouder in diens kwaliteit. (2) In
een dergelijk op schrift gestelde overeenkomst kan mede een pandakte besloten liggen en tevens een
mededeling aan de bank die bij die overeenkomst partij is. (3) Indien die overeenkomst niet als pandakte
kan worden uitgelegd of dit onduidelijk is, dan kan het pandrecht worden gevestigd door middel van
overmaking van het geld op die rekening. Daarbij kan de overschrijvingsopdracht als pandakte fungeren;
op grond van de parlementaire geschiedenis kan dit een eenzijdige akte zijn van de vervreemder, de
pandgever, die het betreffende bedrag overmaakt door middel van een door hem ondertekende betalings-
opdracht. Deze ‘pandakte’ zou dan tevens de mededeling moeten omvatten. De minister gaat er blijkbaar
aan voorbij dat lang niet altijd sprake zal zijn van een ‘ondertekende betalingsopdracht’ nu veel betalingen
elektronisch plegen te geschieden.
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De minister denkt hierbij aan een kwaliteitsrekening, onder verwijzing naar het arrest
van de Hoge Raad van 12 januari 2001, NJ 2002, 371 (ProCall). Dit vereiste is in de
implementatiewet niet te vinden. Deze visie lijkt ook minder juist te zijn gelet op het
feit dat kwaliteitsrekeningen naar het thans geldende Nederlandse recht slechts in be-
perkte mate kunnen worden geopend, zoals door notarissen (op grond van art. 25 Wet
op een notarisambt) en gerechtsdeurwaarders (op grond van art. 19 Gerechtsdeurwaar-
derswet), terwijl voor advocaten is voorgeschreven dat gelden dienen te worden gestort
onder een Stichting Derdengelden teneinde deze gelden gesepareerd te houden van het
vermogen van de betrokken advocaten.

Het uitgangspunt van de minister dat een kwaliteitsrekening nodig is voor de vestiging
van een pandrecht op een creditsaldo dat wordt overgeboekt naar de pandhouder, lijkt
voorts in strijd met de eis van de Richtlijn dat formaliteiten bij de vestiging van zeker-
heden dienen te worden vermeden. Daarbij kan men zich afvragen hoe het aanwenden
van het gebruiksrecht van de pandhouder, indien dat is bedongen, te rijmen is met het
karakter van een kwaliteitsrekening, welke immers voor een ander, in dit geval de
pandgever, wordt aangehouden. Ook verrekening ingeval sprake is van een executie-
grond is niet vanzelfsprekend, omdat wellicht niet sprake is van een vordering en een
schuld die tot hetzelfde vermogen behoren.44

1.9.5 Wge-effecten

Voor de overdracht van Wge-effecten is vereist bijschrijving op naam van de verkrijger
in de administratie van de aangesloten instelling waar het een verzameldepot betreft
(art. 17 Wge), respectievelijk bijschrijving ten name van de verkrijgende instelling in de
administratie van het centraal instituut wanneer het gaat om een aandeel in een giro-
depot (art. 41 Wge). In het geval van een pandrecht op een aandeel in een verzamel-
depot moet, waar het gaat om de vestiging van een pandrecht ten behoeve van een
ander dan de aangesloten instelling, bijschrijving plaatsvinden ten name van de pand-
houder in de administratie van de instelling (art. 20 Wge), dan wel, waar het gaat om
een pandrecht ten behoeve van de aangesloten instelling, een desbetreffende overeen-
komst worden aangegaan tussen de pandgever en de instelling (art. 21 Wge). De vesti-
ging van een pandrecht op een aandeel in een girodepot geschiedt door bijschrijving ten
name van instelling die het pandrecht verkrijgt in de administratie van het centraal
instituut (art. 42 Wge).45 In al deze gevallen zal niet sprake zijn van een ontoelaatbare
formaliteit.46

44. Zie Kamerstukken I 2004/05, 28 874, E, p. 6-7, alsmede het verslag van het debat in de Eerste Kamer d.d.
1 maart 2005, EK 17, p. 751 en p. 760-761. Zie in Lieverse/Wiggers-Rust 2005: Verstijlen, p. 60, Snijders, p.
62-63, die het later door de minister ingenomen standpunt verdedigd, alsmede kritisch Van Hees, p. 63. Zie
in dit verband ook Silverentand 2005, p. 80; Van Vliet 2005, p. 193; Steffens 2005, p. 60-61; Pitlo/Reehuis,
Heisterkamp 2006, p. 752; en Zwitser 2008, par. 8. Silverentand, p. 80, acht een overboeking van geld op
een kwaliteitsrekening ten titel van verpanding niet in overeenstemming met het Nederlandse recht. Voor
algemene informatie over de kwaliteitsrekening zie bijvoorbeeld R.M. Avezaat, De kwaliteitsrekening, De-
venter: W.E.J. Tjeenk Willink 2002; A. Steneker, Kwaliteitsrekening en afgescheiden vermogen, Deventer:
Kluwer 2005; E.C.M. Wolfert, De kwaliteitsrekening, Deventer: Kluwer 2007.
45. Zie over een en ander ook Schim 2004.
46. Zie Raijmakers/Van Beek 2003, p. 186; Verstijlen 2005, p. 70; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, p. 756.
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1.9.6 Andere effecten

Wanneer het gaat om andere effecten dan Wge-effecten, zijn art. 3:83 e.v. BW in be-
ginsel van toepassing, hetgeen inhoudt dat de wijze van overdracht afhankelijk is van de
aard van de effecten. Voor toonderpapier geldt bijvoorbeeld art. 3:93 BW, terwijl voor
de overdracht van rechten op naam art. 3:94 BW een daartoe bestemde akte vereist met
mededeling daarvan aan de desbetreffende personen door de vervreemder of verkrijger.
Ook in deze gevallen is naar het ons voorkomt niet sprake van krachtens de Richtlijn
onaanvaardbare formaliteiten. Immers, voor overdracht en vestiging van een pandrecht
ter zake van andere dan girale effecten worden endossementen ingeval van orderpapier
of inschrijving in het register van de emittent ingeval van geregistreerde instrumenten
niet beschouwd als formaliteiten.47 In dit verband wordt er voorts op gewezen dat
alleen effecten die op de kapitaalmarkt verhandelbaar zijn binnen de werkingsfeer
van de implementatiewet vallen en dat derhalve bijvoorbeeld aandelen op naam in
besloten vennootschappen in de regel niet zijn aan te merken als effecten als bedoeld
onder deze wet.48

1.9.7 Conclusie

Dat de minister heeft gesteld dat het Nederlandse recht geen aanpassing behoeft in
verband met het voorschrift van de Richtlijn dat de lidstaten geen formaliteiten
mogen voorschrijven voor de overdracht of verpanding van effecten en creditsaldi is
niet doorslaggevend. Niet kan worden afgedaan aan de toepasselijkheid van de Richtlijn.
Wij zouden echter menen dat in het Nederlandse recht in het algemeen niet sprake is
van ontoelaatbare formaliteiten. Voor de overdracht en de vestiging van een pandrecht
zijn bepaalde handelingen en verrichtingen immers onontkoombaar. De eis dat de fi-
nancieº lezekerheidsovereenkomst en de verschaffing van de financieºle activa ‘schriftelijk’
(dan wel voor wat de financieºlezekerheidsovereenkomst betreft op daarmee vergelijk-
bare wijze) moet kunnen worden aangetoond, impliceert trouwens al dat bepaalde
formaliteiten daaraan inherent kunnen zijn.

1.10 Het machtsvereiste van de Collateral Richtlijn

1.10.1 De betekenis van het machtsvereiste

Het hierna te omschrijven machtsvereiste is van wezenlijk belang. Immers, volgens art.
1 lid 5 van de Richtlijn is deze eerst van toepassing zodra de financieº le activa als
zekerheid zijn verschaft en op voorwaarde dat dit met schriftelijke bewijsstukken kan
worden aangetoond. Dit betekent dat de zekerheidsnemer geen beroep kan doen op de
bescherming van de Richtlijn als de financieºle activa niet daadwerkelijk in diens macht
zijn gekomen. Zonder een feitelijke overdracht en machtsverschaffing over de financieº le
activa is de Richtlijn immers niet van toepassing. De tekst van deze bepaling is enigszins
merkwaardig, omdat de Richtlijn een groot aantal bepalingen geeft, ook over de inhoud
van de financieº lezekerheidsovereenkomst die moet leiden tot, dus voorafgaande aan, de

47. Zie overweging 10 van de considerans van de Richtlijn.
48. Zie Raijmakers/Van Beek 2003, p. 186. Zie ook paragraaf 2.2.5 van de toelichting op art. 3:51 BW.
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overdracht of vestiging van een pandrecht.49 Dit neemt echter niet weg, dat de (be-
schermende) bepalingen en bevoegdheden van de Richtlijn slechts gelden nadat ‘daad-
werkelijke levering’ heeft plaatsgevonden zoals dat verder is uitgewerkt in art. 2 lid 2 van
de Richtlijn.

Art. 2 lid 2 Collateral Richtlijn vereist dat tot zekerheid verschafte activa ‘daadwerkelijk
worden geleverd, overgedragen, gehouden, ingeschreven in een register of anderszins ge-
kwalificeerd, zodat zij in het bezit of onder de controle komen van de zekerheidsnemer of
een persoon die namens de zekerheidsnemer optreedt’.

Blijkens overweging 9 van de considerans ‘kan de nationale wetgeving wat betreft de
derdenwerking van als zekerheid verschafte financieºle activa alleen voorschrijven dat deze
moeten worden geleverd, overgedragen, gehouden, geregistreerd of anderzijds50 gekwalifi-
ceerd, zodat zij in het bezit of onder de controle komen van de zekerheidsnemer of een
persoon die namens de zekerheidsnemer optreedt’.

Ten slotte wordt verwezen naar overweging 10 van de considerans. Daarin wordt ge-
steld dat de Richtlijn een evenwicht dient te bewerkstelligen tussen de beoogde markt-
efficieºntie en de veiligheid van de partijen bij de overeenkomst en derden, zodat onder
meer het risico van fraude wordt vermeden. ‘Dit evenwicht’ wordt volgens de conside-
rans van de Collateral Richtlijn bewerkstelligd, ‘doordat de richtlijn alleen betrekking heeft
op financieºlezekerheidsovereenkomsten die voorzien in een vorm van het doen van afstand
van de controle,51 d.w.z. de verschaffing als zekerheid van financieºle activa, en waarbij de
verschaffing als zekerheid van financieºle activa schriftelijk of door middel van een duurzaam
medium kan worden aangetoond, waardoor de traceerbaarheid van die activa wordt ge-
waarborgd’.

Wat houdt het machtsvereiste van art. 2 lid 2 van de Richtlijn precies in? Betekent dit
dat de zekerheidsnemer of een persoon die namens de zekerheidsnemer optreedt daad-
werkelijke, fysieke controle moet hebben (hetgeen toepasselijkheid van de regeling
betreffende financieºlezekerheidsovereenkomsten op leveringen constituto possessorio
en stil en bezitloos pandrecht zou uitsluiten), of is het voldoende dat de zekerheids-
nemer juridisch bevoegd is controle uit te oefenen (stil en bezitloos pandrecht alsmede
leveringen constituto possessorio zouden dan binnen de reikwijdte van de regeling val-
len)?

Het machtsvereiste is niet in de Nederlandse implementatiewet terechtgekomen. Het
onderwerp is wel aan bod gekomen in de parlementaire geschiedenis.52

1.10.2 Pandrecht

Voor wat het pandrecht betreft is in de Nederlandse parlementaire geschiedenis duide-
lijk gesteld dat stil en bezitloos pandrecht53 niet binnen de reikwijdte van de regeling

49. Zie Verstijlen 2006, p. 1204.
50. Waarschijnlijk wordt hier bedoeld ‘anderszins’.
51. In de Engelse versie van de Richtlijn staat hier: ‘some form of dispossession’.
52. Zie memorie van toelichting, Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 8 en p. 14-15.
53. Zie art. 3:237 en 239 BW.
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voor de financieº lezekerheidsovereenkomsten vallen.54 De ratio is dat bij pandrecht in
het kader van financieº lezekerheidsovereenkomsten uitwinning onmiddellijk mogelijk
moet zijn. De zekerheidsnemer moet direct kunnen beschikken over de verpande goe-
deren en bijvoorbeeld niet worden verplicht kennis te geven aan de zekerheidsgever
van het voornemen tot uitwinning over te gaan.55 Het is een raadsel waarom dit niet in
de wettekst zelf is neergelegd.56 Wanneer men ‘pandrecht’ leest, dan valt daaronder in
beginsel ook stil en bezitloos pandrecht. Dat dit echter niet is bedoeld, vloeit voort uit
de parlementaire geschiedenis en de Collateral Richtlijn zelf. De wetgever heeft gekozen
voor richtlijnconforme uitleg.57 Hieruit vloeit voort dat men naast de tekst van de
Nederlandse wet ook moet beschikken over de tekst van de Richtlijn om te weten
wat de Nederlandse wettekst inhoudt. Hoewel in de Nederlandse implementatiewetge-
ving niets over het machtsvereiste is gesteld, doch daarover in de Richtlijn uitdrukke-
lijke bepalingen zijn opgenomen en de Nederlandse wetgever zich bij de implementatie
daarvan blijkens de parlementaire geschiedenis bewust is geweest, dient met de gelding
van de bepalingen van de Richtlijn rekening te worden gehouden. Onder omstandig-
heden is ook een beroep op rechtstreekse werking van de Richtlijn op de grond dat deze
niet volledig is ge|«mplementeerd niet ondenkbaar.

Zoals wij zagen is de Richtlijn niet van toepassing wanneer een bezitloos of stil pand-
recht wordt gevestigd. In dit geval geldt dat de betreffende activa niet in de macht van
de pandhouder worden gebracht c.q. dat van de verpanding geen mededeling wordt
gedaan aan degene die de schuld aan de pandgever heeft, aldus de memorie van ant-
woord. Pas door overeenkomstig art. 3:237 lid 3 BW te bewerkstelligen dat een toon-
derpapier in de macht van de pandnemer wordt gebracht, respectievelijk door overeen-
komstig art. 3:239 lid 3 BW mededeling te doen aan de schuldenaar van de stil
verpande vordering, verliest het pandrecht zijn bezitloos dan wel stil karakter en kan
de overeenkomst onder de Richtlijn vallen.58

Kan bij stil pandrecht voor toepassing van de Richtlijn worden geopteerd? Wij zouden
menen van niet, omdat de toepasselijkheid van de Richtlijn duidelijk is begrensd en het
onzes inziens niet ter vrije bevoegdheid van de partijen is om aldus bepalingen betref-
fende financieºlezekerheidsovereenkomsten van toepassing te doen zijn die afwijken van
andersluidend dwingend regulier recht.

54. Zie Kamerstukken II 2002/03, 28 874, nr. 3, p. 7; Kamerstukken I 2003/04, 28 874, C, p. 1-2; Kamer-
stukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 8. Zie ook bijvoorbeeld Verstijlen 2006, nr. 65, waar hij onder meer stelt
dat de Nederlandse regeling verder had kunnen gaan dan de Richtlijn maar dat dit niet is beoogd, en dat
een ‘stil fzo-pandrecht’ weinig toevoegt aan een ‘gewoon’ stil pandrecht, omdat om gebruik te kunnen
maken van de bijzondere kenmerken van een fzo-pandrecht zoals vooral het gebruiksrecht het toch nodig
zal zijn dat dit pandrecht bekend wordt gemaakt bij de instelling waar de betreffende rekening wordt
aangehouden.
55. Vgl. art. 4(4) Collateral Richtlijn.
56. Blokland 2005, p. 12 en p. 14.
57. Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 14. Gesteld wordt, dat de bedoeling van de implementatiewet
is om de Richtlijn zijn volle werking te geven en dat dit meebrengt dat de ingevoegde bepalingen steeds
conform de Richtlijn dienen te worden uitgelegd. Deze woorden laten aan duidelijkheid niets te wensen
over.
58. Kamerstukken I 2003/04, 28 874, C, p. 2. Zie in dit verband ook Steffens 2005, p. 58 rechterkolom, die
zich afvraagt of je bij stil pandrecht voor toepassing van de Richtlijn kunt opteren.
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1.10.3 Overdracht

Voor overdracht geldt ongeveer hetzelfde. In de krachtens de implementatie ingevoerde
wetsartikelen is geen onderscheid te vinden tussen levering constituto possessorio en
andere leveringsvormen. In de memorie van toelichting wordt slechts benadrukt dat
een volledige overdracht moet plaatsvinden, in bijvoorbeeld het geval van repurchase-
overeenkomsten en valuta-swaps.59 Op de leveringsvorm wordt niet nader ingegaan.60

Voldoet overdracht constituto possessorio aan het machtsvereiste van art. 2 lid 2 van de
Richtlijn? Enerzijds kan men betogen dat de verkrijger na een overdracht op grond van
een levering constituto possessorio volledig gerechtigd is tot de financieºle activa en dat
deze in diens vermogen vallen, nu deze leveringsvorm een volwaardige levering is die
inhoudt dat de zekerheidsnemer als eigenaar / gerechtigde de zeggenschap en controle
verkrijgt over de desbetreffende activa. Anderzijds kan echter niet worden ontkomen
aan de constatering dat van een fysieke machtsverschaffing, waarvan art. 2 lid 2 toch
lijkt uit te gaan, geen sprake is.

Ook op dit punt moet derhalve worden geconstateerd dat de Nederlandse wettekst op
zijn minst genomen onduidelijk is61 en dat de inhoud van de Richtlijn mede gelet op de
parlementaire geschiedenis naar alle waarschijnlijkheid tot gevolg heeft dat deze niet
van toepassing is wanneer de financieº le activa slechts constituto possessorio zijn over-
gedragen. Anders echter dan ten aanzien van het stil en bezitloos pandrecht, is hierover
voor zover wij hebben kunnen nagaan in de parlementaire geschiedenis niets te vinden.
Ook in dit verband is onder omstandigheden een beroep op rechtstreekse werking van
de Richtlijn niet ondenkbaar.

Ten aanzien van de vraag of de bepalingen van de Collateral Richtlijn toepassing missen
indien de financieºle activa stil of bezitloos worden verpand dan wel constituto possesso-
rio worden overgedragen, zouden wij menen dat deze bevestigend moet worden beant-
woord in het licht van de bedoeling van de Richtlijn zelf, de richtlijnconforme uitleg van
de desbetreffende bepalingen in het BW zoals deze door de regering is beoogd en de
omstandigheid dat in de parlementaire geschiedenis niet is gebleken dat bewust is
afgeweken van het machtsvereiste bij financieºlezekerheidsovereenkomsten tot over-
dracht. Er zal in dergelijke gevallen geen sprake zijn van een financieºlezekerheidsover-
eenkomst.62 Echter, de toepasselijkheid van de regelgeving kan alsnog worden bewerk-
stelligd door de desbetreffende activa bij een levering consituto possessorio, evenals bij
het bezitloos pandrecht, in de feitelijke macht te brengen van de zekerheidsnemer, dan
wel mededeling te doen in geval van stille verpanding van vorderingen.63

59. Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 8.
60. Vgl. Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 985.
61. Zie ook Blokland 2005, p. 12.
62. Vgl. Verstijlen 2005, p. 68 rechterkolom en Verstijlen 2006, nr. 61.
63. Interessant is de opmerking van Jansen 2007, p. 362: ‘Niets staat echter partijen in de weg om een
ontbindende voorwaarde in de fzo op te nemen, zodat de eigendom automatisch terugvalt naar de zeker-
heidsgever wanneer de verzekerde vordering is voldaan’. Idem Van Vliet 2005, par. 14. Een overdracht met
ontbindende voorwaarde sluit niet uit dat voldaan is aan het machtsvereiste maar dient wel te worden
getoetst aan art. 3:84 lid 3 en 7:55 BW.
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1.10.4 Art. 7:55 BW en art. 2a Wte

Het hiervoorgaande lijkt echter moeilijk te rijmen met overwegingen aangaande het
machtsvereiste in het kader van art. 7:55 BW en art. 2a Wet toezicht effectenverkeer
1995 (Wte).64 Volgens de memorie van toelichting moet dit laatstgenoemde artikel, in
het bijzonder de slotzinsnede, aldus worden uitgelegd dat een overdracht die de effec-
ten volledig in het vermogen van de verkrijger doet vallen ook geldig is ‘wanneer deze
effecten na die overdracht in handen blijven van de vervreemder, die ze dan voor de ver-
krijger gaat houden’. 65 Dit betekent dus dat de bepaling ook geldt wanneer sprake is van
levering constituto possessorio. Art. 2a Wte is komen te vervallen omdat dit vervangen is
door art. 7:55 BW, nu deze laatste bepaling volgens de wetgever alle door dit art. 2a
Wte omvatte gevallen bestrijkt.

Betekent dit nu dat ook in het kader van financieºlezekerheidsovereenkomsten met
levering constituto possessorio daadwerkelijke levering plaatsvindt zoals deze in art. 2
lid 2 van de Richtlijn is bedoeld? Een en ander moet nader worden verstaan in de
context waarin de hierboven aangeduide passage in de memorie van antwoord is op-
genomen. Hetgeen gesteld is ten aanzien van art. 2a Wte en art. 7:55 BW heeft namelijk
betrekking op het fiducia-verbod. Dat geldt niet wanneer sprake is van een volledige
overdracht, ook al geschiedt deze op grond van een levering constituto possessorio. De
wetgever is zich er blijkbaar niet van bewust geweest dat dit op gespannen voet staat
met het vereiste dat in het geval van financieºlezekerheidsovereenkomsten macht moet
worden verschaft en dat niet met een levering constituto possessorio kan worden vol-
staan.

In het bijzonder in het geval van zogenoemde hold-in-custody transacties wordt duide-
lijk dat sprake is van een spanningsveld. In het geval van hold-in-custody structuren,
welke veel gemeen hebben met een c.p.-levering, boekt een overdragende partij geld of
effecten op een door hemzelf geadministreerde rekening van een ander. Toen art. 2a
Wte van kracht werd, welk artikel voor effecten reeds een bepaling gaf met dezelfde
inhoud als nu art. 7:55 BW, is in de literatuur de vraag opgeworpen of hold-in-custody
transacties binnen de reikwijdte van dit artikel vielen.66 In de parlementaire geschie-
denis heeft de minister in verband met art. 7:55 BW opgemerkt, dat dit destijds inder-
daad de bedoeling was van de wetgever. Hetzelfde geldt in feite voor art. 7:55 BW, door
de invoering waarvan art. 2a Wte overbodig is geworden.67

Tegelijkertijd lijkt in het geval van hold-in-custody structuren niet te zijn voldaan aan
het hierboven aangeduide machtsvereiste. Moet men daaruit afleiden dat het regime
van de Nederlandse implementatiewet en dus ook art. 7:55 BW niet van toepassing
zijn? Het gaat naar onze mening te ver om hieruit af te leiden, dat de werking van het
voormalige art. 2a Wte door de intrekking van dat artikel is komen te vervallen waar
het betreft in de praktijk gangbare hold-in-custody transacties. Overigens geldt reeds
onder art. 3:84 lid 3 BW dat een overdracht waarbij financieºle zekerheden in handen

64. Zie hierover uitvoeriger in hoofdstuk 2 het artikelsgewijs commentaar op art. 7:55 BW en de onder
‘Wijzigingen van overige wetten’ behandelde wijziging van de Wet toezicht effectenverkeer 1995 (Wte).
65. Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 10.
66. Zie Keijser 2006 I, p. 159, met verdere verwijzingen.
67. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 10.
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blijven van de zekerheidsgever niet noodzakelijkerwijs door het fiducia-verbod wordt
geraakt, zolang maar sprake is van een volledige overdracht.68

Van belang is voorts erop te wijzen dat volgens de memorie van toelichting art. 7:55
BW niet alleen betrekking heeft op financieºlezekerheidsovereenkomsten, maar ‘dat het
belang van artikel 7:55 uitgaat boven dat van de enkele materie van de financieºlezeker-
heidsovereenkomst’.69 Er wordt op gewezen dat in de literatuur over art. 3:84 lid 3 BW
een discussie is ontstaan, waarin herhaaldelijk de vrees naar voren komt dat het daar
bepaalde ruimer moet worden uitgelegd dan blijkens het voorgaande bedoeld is en dat
die bepaling dan in de weg zou kunnen staan aan transacties waarvan het beletten geen
redelijk doel dient. Art. 7:55 BW stelt buiten twijfel, nog steeds volgens de memorie van
antwoord, dat een dergelijke uitleg niet juist is, hier niet en ook niet in andere gevallen.
Over een en ander heeft de minister met banken overleg gehad.

In de literatuur is ^ terecht ^ betoogd dat het niet aangaat dat de wetgever in een
memorie van toelichting een interpretatie geeft van hoe een wetsbepaling moet worden
uitgelegd in afwijking van de tekst daarvan. Art. 7:55 BW is uitsluitend geschreven voor
en van toepassing op financieº lezekerheidsovereenkomsten. Het is moeilijk vol te hou-
den dat een veel ruimere toepassing van deze bepaling kan worden ontleend aan een
opmerking van de minister in het kader van het tot stand komen van de implementa-
tiewet voor financieº lezekerheidsovereenkomsten.70

Uit het bovenstaande blijkt dat de wetgever zich niet bewust is geweest van het span-
ningsveld tussen enerzijds het machtsvereiste van de Collateral Richtlijn, hetgeen be-
oogt een evenwicht te bereiken tussen een minimum aan formaliteiten en de belangen
van bij de transactie betrokken partijen en derden, en anderzijds de omstandigheid dat
art. 7:55 BW een overdracht sanctioneert, ongeacht of deze plaatsvindt op grond van
een levering constituto possessorio of een andere wijze van levering. Alles afwegende
moet naar onze mening bij financieºlezekerheidsovereenkomsten tot overdracht in be-
ginsel aan het machtsvereiste worden vastgehouden, hetgeen inhoudt dat overeenkom-
sten waarbij de overdracht constituto possessorio plaatsvindt, niet vallen onder de Richt-
lijn en de in Boek 7 titel 2 vastgelegde bepalingen voor financieºlezekerheidsovereen-
komsten. Dit betekent echter niet noodzakelijkerwijs dat het fiducia-verbod aan
constituto possessorio-constructies in de weg staat. Een volledige overdracht van finan-
cieºle zekerheden waarbij niet wordt voldaan aan het ‘machtsvereiste’, zoals in het kader
van bijvoorbeeld hold-in-custody transacties, wordt naar onze mening niet getroffen
door het fiducia-verbod.

1.11 Afwijkingen van het Nederlandse burgerlijk recht en faillissementsrecht

De bedoeling van deze korte paragraaf is niet om alle verschillen met het voorheen
bestaande recht te etaleren, maar slechts een globaal overzicht te geven van enkele
opmerkelijke verschillen ten opzichte van het voorheen geldende recht.

68. Zie in deze uitdrukkelijk ook de toelichting op art. 7:55 BW in par. 2.10 en het commentaar op de
Wijzigingen van overige wetten in par. 2.16.3.
69. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 10.
70. Verstijlen noemt dit ‘sjamaanwetgeving’. Zie Verstijlen 2005, p. 72-73, Verstijlen 2006, nr. 72 en
Verstijlen in Lieverse/Wiggers-Rust 2005, p. 60-61. Zie hierover ook Struycken 2007, par. 7.4.3.5.
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1.11.1 Pandrecht

Bij de bespreking van de krachtens de implementatie van de Collateral Richtlijn inge-
voerde wettelijke bepalingen is opgevallen dat, waar het gaat om financieºlezekerheids-
overeenkomsten, inbreuken worden gemaakt op het pandrecht zoals dat tot dusver in
het Nederlandse burgerlijk recht heeft gegolden.

Opmerkelijk is allereerst het onbeperkte beschikkingsrecht, ook wel ‘gebruiksrecht’ ge-
noemd, dat ingevolge art. 7:53 BW aan de pandhouder kan worden verleend. Ook
nieuw is de daarmee samenhangende verplichting om gelijkwaardige goederen over te
dragen en het hiaat dat kan ontstaan tussen de uitoefening van het beschikkingsrecht en
de verstrekking van gelijkwaardige goederen. Zodra deze goederen zijn verstrekt, zijn zij
op grond van de zogenaamde substitutie- of zaaksvervangingsregel van art. 53 lid 4 van
rechtswege en met terugwerkende kracht onderworpen aan het krachtens de oorspron-
kelijke financieº lezekerheidsovereenkomst verbonden pandrecht.

Waar het gaat om uitoefening van rechten van de zekerheidsnemer in geval zich een
executiegrond voordoet, is in art. 7:54 BW uitvoering gegeven aan art. 4 van de Richt-
lijn. Dit laatste artikel schrijft onder meer voor dat het verboden is te eisen dat de
realisatie van als zekerheid verschafte financieºle activa middels een openbare veiling of
op enigerlei andere voorgeschreven manier plaatsvindt. Verkoop van de effecten in
geval van executie kan aanstonds geschieden op een markt of beurs door tussenkomst
van een tussenpersoon in het vak en dat kan zelfs de zekerheidsnemer zelf zijn als hij
bevoegd is als zodanig op te treden.71 Het is op zijn minst opmerkelijk te noemen dat
het beginsel van een objectiverend mechanisme (zoals een openbare verkoop of de
tussenkomst van een onafhankelijke tussenpersoon) bij de uitwinning van zekerheden
hier wordt verlaten.

Voorts is de mogelijkheid gegeven van toe-eigening van in pand gegeven effecten en
verrekening van de waarde daarvan, in strijd met het voor het Nederlandse pandrecht
geldende toe-eigeningsverbod hetgeen is neergelegd in art. 3:235 BW. Ingevolge art. 4
lid 3 van de Richtlijn had Nederland het toe-eigeningsverbod kunnen handhaven, maar
van deze mogelijkheid is geen gebruikgemaakt.

1.11.2 Fiducia-verbod

Financieºlezekerheidsovereenkomsten tot overdracht impliceren geen overdracht in strijd
met het fiducia-verbod (art. 7:55 BW). Op overdrachten ingevolge de financieº lezeker-
heidsovereenkomst zijn ook de regels van het pandrecht niet van toepassing, ook niet
naar analogie.

1.11.3 Insolventiebepalingen

Door voor wat betreft financieº lezekerheidsovereenkomsten de terugwerkende kracht van
de insolventverklaring tot 00:00 uur af te schaffen, onder omstandigheden de afdwing-
baarheid van rechtshandelingen na de insolventverklaring te erkennen en de afkoelings-

71. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 17 en 18.
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periode terzijde te stellen, worden verschillen gecreeºerd ten opzichte van het geldende
faillissementsrecht.72

1.11.4 Terminologie

De terminologie van de nieuwe wetsbepalingen staat geregeld op gespannen voet met
de begrippen zoals deze in het Nederlandse burgerlijk recht plegen te worden gehan-
teerd. Kernbegrippen als ‘pandrecht’, ‘substitutie’, ‘overdracht’ en ‘verrekening’ krijgen
een andere, afwijkende inhoud. Snijders wijst er bijvoorbeeld op dat de overdracht van
geld niet past in ons Burgerlijk Wetboek.73 Het is vanuit rechtssystematisch oogpunt
niet wenselijk dat aan een en het zelfde begrip een verschillende inhoud gegeven wordt.
Dit kan slechts aanleiding geven tot verwarring en rechtsonzekerheid. Het zou beter zijn
geweest bij de implementatie van de Collateral Richtlijn voor afwijkende figuren ook
nieuwe begrippen te hanteren. De richtlijnconforme interpretatie van de nieuwe wet-
geving, zoals de minister die voorstaat, kan leiden tot wijziging van de inhoud van
juridische begrippen.

1.11.5 Aantasting structuur Burgerlijk Wetboek?

In de literatuur is kritiek geuit op de invoering van de nieuwe wetgeving omdat deze in
strijd zou zijn met, dan wel een zekere aantasting zou betekenen van het sinds 1 januari
1992 geldende Nieuwe Burgerlijk Wetboek dat zo zorgvuldig is gestructureerd. Met
name is betoogd dat een aantal hiervoor beschreven afwijkingen een forse inbreuk op
ons goederenrechtelijk systeem betekenen. De verzuchting van H.J. Snijders: ‘Wetgever,
heb mededogen met ons Burgerlijk Wetboek’, lijkt in zoverre dan ook op zijn plaats.74

De implementatie van de Collateral Richtlijn staat echter niet op zichzelf. Ook in de
toekomst zal rekening moeten worden gehouden met nog te implementeren Europees
recht en het Burgerlijk Wetboek is dan ook ongetwijfeld geen zeker bezit. W. Snijders
geeft daarover een mooie beschouwing, die de positie van ons recht ten opzichte van
het Europese recht relativeert.75 Overigens valt niet uit te sluiten dat de in het kader van
de implementatie van de Collateral Richtlijn ingevoerde bepalingen ook invloed zullen
hebben op het Nederlandse goederenrecht en autonome ontwikkelingen van het Neder-
landse recht zoals ten aanzien van het fiducia-verbod zullen bevorderen.

72. Zie Israeº l/Kortmann 2007, par. 1.3.
73. Zie Snijders 2005.
74. Zie Snijders 2005.
75. Zie Snijders 2007, o.a. p. 13 en p. 14.
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HOOFDSTUK 2

Artikelsgewijs commentaar

2.1 Art. 7:51 BW (wettekst)

In deze titel wordt verstaan onder:
a. financieºlezekerheidsovereenkomst: een financieºlezekerheidsovereenkomst tot over-

dracht of een financieºlezekerheidsovereenkomst tot vestiging van een pandrecht;
b. financieºlezekerheidsovereenkomst tot overdracht: een overeenkomst op grond waar-

van de onder d of e bedoelde goederen worden overgedragen als waarborg voor een ver-
plichting;

c. financieºlezekerheidsovereenkomst tot vestiging van een pandrecht: een overeenkomst
op grond waarvan een pandrecht wordt verschaft op de onder d of e bedoelde goederen;

d. geld: op een rekening of deposito gecrediteerd tegoed in geld;
e. effecten: aandelen en andere met aandelen gelijk te stellen effecten, obligaties en

andere schuldinstrumenten indien deze op de kapitaalmarkt verhandelbaar zijn, en alle
andere gewoonlijk verhandelde effecten waarmee die aandelen, obligaties of andere effecten
via inschrijving, koop of omruiling kunnen worden verkregen of die aanleiding kunnen
geven tot afwikkeling in geld met uitsluiting van waardepapieren die een betalingsopdracht
belichamen, inclusief rechten van deelneming in instellingen voor collectieve belegging, geld-
marktinstrumenten en vorderingen op of rechten ten aanzien van een van de voornoemde
instrumenten;

f. gelijkwaardige goederen:
1. wanneer het betreft geld: hetzelfde bedrag in dezelfde valuta;
2. wanneer het betreft effecten: effecten van dezelfde uitgevende instelling of debiteur,

behorende tot dezelfde emissie of categorie, ter waarde van hetzelfde nominale bedrag,
luidende in dezelfde valuta en van dezelfde soort, onderscheidenlijk andere goederen indien
de financieºlezekerheidsover[een]komst voorziet in de overdracht daarvan na het plaatsvin-
den van een gebeurtenis die betrekking heeft op of gevolgen heeft voor de effecten waarop
de schuldenaar een pandrecht heeft gevestigd;

g. executiegrond: verzuim of een andere omstandigheid op grond waarvan de zeker-
heidsnemer krachtens een financieºlezekerheidsovereenkomst of de wet gerechtigd is ver-
pande goederen te verkopen of zich toe te eigenen dan wel gebruik te maken van een
verrekenbeding;

h. verrekenbeding: een beding in een financieºlezekerheidsovereenkomst of een overeen-
komst waarvan een financieºlezekerheidsovereenkomst deel uitmaakt, of een wettelijk voor-
schrift, op grond waarvan bij het voldoen aan de voorwaarden van een executiegrond:

^ de verplichtingen van partijen onmiddellijk opeisbaar worden, alsmede omgezet in een
verplichting tot het betalen van een bedrag dat hun geschatte actuele waarde vertegen-
woordigt, dan wel de verplichtingen vervallen en worden vervangen door een verplichting
tot het betalen van het voornoemde bedrag, of

^ de verplichtingen van partijen worden verrekend en alleen het saldo verschuldigd is.
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2.2 Art. 7:51 BW (commentaar)

2.2.1 Financieºlezekerheidsovereenkomst

De definitie die art. 7:51 sub a BW van een financieº lezekerheidsovereenkomst geeft,
luidt: ‘een financieºlezekerheidsovereenkomst tot overdracht of een financieºlezekerheids-
overeenkomst tot vestiging van een pandrecht’. Het is opmerkelijk dat het definieºndum
terugkomt in de definitie. Art. 7:51 sub a maakt een onderscheid tussen twee varianten
van de financieº lezekerheidsovereenkomst, welke in sub b en c worden uitgewerkt,
namelijk een financieº lezekerheidsovereenkomst (1) tot overdracht of (2) tot vestiging
van een pandrecht. Zie ook art. 2 lid 1 sub a-c Collateral Richtlijn.

In overweging 6 van de considerans is bepaald dat de Collateral Richtlijn geen betrekking
heeft op ’rechten die iemand kan hebben ten aanzien van als financieºle zekerheid verschafte
activa, die niet zijn ontstaan in het kader van de financieºlezekerheidsovereenkomst’. Zie
uitvoeriger over de vraag wanneer een overeenkomst kwalificeert als financieº lezeker-
heidsovereenkomst hoofdstuk 1, paragrafen 1.2 en 1.7. Men dient er in het algemeen
attent op te zijn, of sprake is van een financieºlezekerheidsovereenkomst. Immers, indien
de daarvoor geldende regels toepasselijk zijn, vloeien daaruit allerlei consequenties
voort, die in hoofdzaak de strekking hebben de zekerheidsnemer te beschermen. Die
bescherming geldt niet wanneer de overeenkomst niet aan de criteria van de wet vol-
doet.

In art. 1 lid 5 van de Richtlijn wordt gesteld dat deze eerst geldt voor financieº lezeker-
heidsovereenkomsten die bewijsbaar zijn. Zie uitvoeriger hoofdstuk 1, paragraaf 1,9
over (het verbod op) formaliteiten, waarin ook de bewijsbaarheid van dergelijke over-
eenkomsten nader is besproken.

Voorts stelt de Richtlijn als voorwaarde dat deze eerst van toepassing is zodra de
financieº le activa als zekerheid zijn verschaft en op voorwaarde dat dit met schriftelijke
bewijsstukken kan worden aangetoond. Zie over het machtsvereiste uitvoeriger hoofd-
stuk 1, paragraaf 1.10.

Uit het hierna te behandelen art. 7:51 sub b en c blijkt dat de financieº le zekerheid tot
overdracht dan wel tot vestiging van een pandrecht betrekking moet hebben op over-
dracht dan wel verpanding van (1) geld of (2) effecten.

2.2.2 Financieºlezekerheidsovereenkomst tot overdracht

Ingevolge art. 7:51 sub b BW gaat het bij de financieº lezekerheidsovereenkomst tot
overdracht om overdracht van geld of effecten. Deze overdracht geldt als waarborg
voor een verplichting.

Art. 2 lid 1 sub b van de Richtlijn spreekt over overdracht van financieº le activa. Dit
laatste begrip is in de Nederlandse implementatiewetgeving geduid als geld en effecten,
ten aanzien waarvan afzonderlijke definities zijn opgenomen welke hierna aan de orde
komen. Voor de vraag wat in de Richtlijn wordt bedoeld met financieº le activa wordt
verwezen naar art. 2 lid 1 sub d, e en g.

2.2.2
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Voorts spreekt de wet in dit verband over overdracht van de hier bedoelde goederen
(geld of effecten) ‘als waarborg voor een verplichting’. De Nederlandse wet is op dit
punt wel erg summier. De Richtlijn is daarover veel uitvoeriger en spreekt in art. 2 lid 1
sub b van ‘betrokken financieºle verplichtingen’, welk begrip als volgt nader wordt uit-
gewerkt in art. 2 lid 1 sub f: ‘verplichtingen die worden gewaarborgd door een financieº-
lezekerheidsovereenkomst en die recht geven op afwikkeling in contanten en/of levering van
financieºle instrumenten.’ Vervolgens wordt bepaald dat deze geheel of gedeeltelijk kun-
nen bestaan uit: (i) huidige, toekomstige of voorwaardelijke verplichtingen (met inbe-
grip van verplichtingen die ontstaan uit hoofde van een kaderovereenkomst of een
soortgelijke overeenkomst); (ii) verplichtingen van een andere persoon dan de zeker-
heidsverschaffer jegens de zekerheidsnemer; of (iii) zich bij tijd en wijle voordoende
verplichtingen van een specifieke categorie of soort.

Uit het voorgaande vloeit onzes inziens voort dat de waarborg slechts betrekking heeft
op financieº le verplichtingen die voortvloeien uit de financieº lezekerheidsovereenkomst,
met dien verstande dat het ook kan gaan om verplichtingen van een andere persoon
dan de zekerheidsverschaffer.76

Voor de rechtsverhoudingen die voortvloeien uit een financieº lezekerheidsovereenkomst
tot overdracht, eventuele analoge toepasselijkheid van bepalingen inzake pandrecht, en
het al dan niet accessoir zijn van het eigendomsrecht, wordt verwezen naar de toelich-
ting op art. 7:55 BW in paragraaf 2.10 van dit hoofdstuk.

2.2.3 Financieºlezekerheidsovereenkomst tot vestiging van een pandrecht

Art. 2 lid 1 sub c van de Richtlijn spreekt over een ‘financieºlezekerheidsovereenkomst
die leidt tot de vestiging van een zakelijk zekerheidsrecht’. Het gaat dan, volgens de
Richtlijn, om een overeenkomst op grond waarvan een zekerheidsverschaffer financieº le
activa als zekerheid verschaft tot vestiging van een zakelijk zekerheidsrecht ten gunste
van of aan een zekerheidsnemer, waarbij de zekerheidsverschaffer volledig eigenaar
blijft van/gerechtigd blijft tot de als zekerheid verschafte financieºle activa wanneer
het zakelijk zekerheidsrecht wordt gevestigd. In de Nederlandse wetgeving is dat korter
geformuleerd door eenvoudig te spreken over de vestiging van een pandrecht: een
overeenkomst op grond waarvan een pandrecht wordt verschaft op de in art. 7:51
BW onder d (geld) of e (effecten) bedoelde goederen.

Ingevolge art. 2 lid 1 sub b van de Richtlijn gaat het om overdracht van geld of effecten
als waarborg voor een verplichting. In art. 2 lid 1 sub c van de Richtlijn en art. 7:51 sub c
BW wordt het woord waarborg niet gebruikt, ongetwijfeld omdat dit inherent is aan het
begrip pandrecht.

In art. 7:51 sub c BW, wordt in het midden gelaten door en ten behoeve van wie het
pandrecht wordt gevestigd en voor welke verplichtingen.

76. Silverentand 2005, p. 81, stelt dat de financieºlezekerheidsovereenkomst tot overdracht iedere verplich-
ting kan secureren, dus bijvoorbeeld ook een verplichting tot een doen of nalaten, anders dan een pand-
recht dat ingevolge art. 3:227 BW uitsluitend strekt tot securering van verplichtingen tot voldoening van
een geldsom. Zie voor de gevallen dat de zekerheidsgever niet dezelfde persoon is als de debiteur, respec-
tievelijk de zekerheidsnemer niet tevens de crediteur is, hierna paragraaf 2.2.3.
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De Richtlijn ziet op bilaterale financieºlezekerheidsovereenkomsten (overweging 3 van
de considerans), maar onzes inziens staat dat er niet aan in de weg dat de zekerheids-
gever een ander is dan de debiteur, dus dat een derde de zekerheid geeft bijvoorbeeld in
de vorm van een pandrecht. In dit verband merken wij op dat in de oorspronkelijk tekst
van de implementatiewet in art. 7:51 sub c BW wordt gesproken over ‘een overeen-
komst op grond waarvan een schuldenaar een pandrecht verschaft’, terwijl in de uit-
eindelijke implementatiewet de woorden ‘een schuldenaar’ niet meer voorkomen.77

Wel lijkt de Richtlijn volgens de minister tot uitgangspunt te nemen dat de zekerheids-
nemer en de crediteur dezelfde personen dienen te zijn. Mocht echter, aldus de minis-
ter, in het kader van de Richtlijn een andere uitleg blijken te prevaleren, dan zullen art.
3:227 lid 1 e.v. BW daarvoor geen beletsel behoeven te zijn. Als de figuur volgens de
Europese Commissie of het Hof van Justitie wel onder de Richtlijn mocht vallen, dan
sluit de minister ook op dit punt een richtlijnconforme uitleg niet uit.78

Volgens de minister kan in het kader van een financieº lezekerheidsovereenkomst een
pandrecht slechts worden gevestigd ter securering van verplichtingen tot voldoening
van een geldsom omdat art. 3:227 BW onverkort van toepassing is op de financieºleze-
kerheidsovereenkomst tot vestiging van een pandrecht. Dit lijkt echter moeilijk te rijmen
met het hierboven in paragraaf 2.2.2 reeds besproken art. 2 lid 1 sub f van de Richtlijn.79

In de parlementaire geschiedenis is uitdrukkelijk gesteld dat de gewone regels betref-
fende pandrecht van toepassing blijven, voor zover de implementatiewetgeving daarvan
niet afwijkt.80 In dit verband rijst bijvoorbeeld de vraag of het financieº lezekerheids-

77. Vgl. Kamerstukken II 2002/03, 28 874, nr. 1-2, p. 2 met de uiteindelijke wettekst. Zie ook Kamerstukken I
2003/04, 28 874, C, p. 6-7 en Kamerstukken I 2004/05, 28 874, E, p. 12-13. Volgens de minister is verschaf-
fing van een pand door een derde ten behoeve van de schuldenaar naar Nederlands recht mogelijk. Zie
hierover ook De Serie' re 2004, par. 6, die complicaties verwacht in geval van verrekening; voorts Van Vliet
2005, p. 202, Silverentand 2005, p. 81 en Steffens 2006, p. 96.
78. Zie Kamerstukken I 2003/04, 28 874, C, p. 6-7 en Kamerstukken I 2004/05, 28 874, E, p. 12-13. Zie in dit
verband ook De Serie' re 2004, par. 7, die met enig voorbehoud wijst op ‘parallel debt’- en actieve hoofde-
lijkheidsconstructies als oplossing. Zie ook Van Vliet 2005, p. 202 en Silverentand 2005, p. 81-82.
79. Zie de memorie van antwoord, Kamerstukken I 2003/04, 28 874, C, p. 10 en Kamerstukken I 2003/04,
28 874, E, p. 13. Raijmakers/Van Beek 2003, p. 185, stellen dat uit het wetsontwerp niet volgt dat de
verplichting die door het pandrecht wordt gewaarborgd slechts een verplichting betreft tot voldoening
van een geldsom. Uit art. 2 lid 1 sub f van de Richtlijn volgt dat onder ‘betrokken financieºle verplichtingen’
ook vallen verplichtingen die recht geven op de levering van financieºle instrumenten. Nu dit artikel
volgens de transponeringstabel bij de memorie van toelichting geen implementatie behoefde, zou daaruit
wellicht kunnen worden afgeleid dat zekerheid ook al naar Nederlands recht kan worden gevestigd voor
een leveringsverplichting (quod non). Silverentand 2005, p. 81, stelt dat het manco inhoudende dat ver-
plichtingen tot een doen of nalaten conform art. 3:227 BW niet door een pandrecht kunnen worden
gesecureerd, in de praktijk vaak wordt opgelost door een boete te stellen op het schenden van de te
secureren verplichting, en het pandrecht deze boete te laten secureren. De minister heeft onder meer
het standpunt ingenomen dat een pandrecht ter verzekering van een vordering tot voldoening van iets
anders dan een geldsom naar Nederlands recht wordt opgevat als een pandrecht dat (mede) strekt tot
zekerheid van de vordering tot voldoening van de geldsom die ingeval van wanprestatie ter zake van de
primaire vordering ontstaat. Deze zienswijze is echter wellicht aanvechtbaar en als doelredenering aan te
merken. Het Duitse recht kent niet de beperking dat alleen geldvorderingen door een pandrecht gesecu-
reerd kunnen worden.
80. Zie bijvoorbeeld Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 8 en Kamerstukken I 2004/05, 28 874, E, p. 10.
Zie ook Verstijlen 2006, par. 65 e.v.; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, p. 751.
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pandrecht accessoir is, dat wil zeggen dat het zodanig met de gesecureerde vordering is
verbonden dat het mee overgaat als de vordering wordt overgedragen en ophoudt te
bestaan als er geen vordering meer is. Wij menen dat het met de aard van het pand-
recht samenhangt dat dit accessoir is. Er is geen reden om het pandrecht in het kader
van een financieº lezekerheidsovereenkomst anders te behandelen dan het algemene
pandrecht, nu daarover geen specifieke bepalingen in de wet zijn opgenomen. Het
ligt overigens wel voor de hand dat het accessoire karakter van het pandrecht komt
te vervallen zodra het recht van gebruik is uitgeoefend.81

2.2.4 Geld

Bij de omschrijving van ‘geld’ in art. 7:51 sub d BW wordt onderscheid gemaakt tussen
een gecrediteerd tegoed in geld op (1) een rekening of (2) een deposito. Tussen beide
bestaat geen wezenlijk verschil. Immers, steeds is sprake van een creditsaldo dat hetzij
geadministreerd is op een rekening-courant, hetzij op een depositorekening ter zake
waarvan nadere afspraken gelden in het bijzonder omtrent duur, opeisbaarheid en
rentevergoeding. In art. 2 lid 1 sub d van de Richtlijn wordt niet van ‘geld’, maar van
‘contanten’ gesproken, welke worden gedefinieerd als ‘op een rekening in ongeacht welke
valuta gecrediteerde gelden of soortgelijke vorderingen tot restitutie van geld, zoals geld-
marktdeposito’s’. In overweging 18 voorafgaande aan de Richtlijn wordt gesteld ‘met
contanten wordt alleen geld bedoeld dat wordt belichaamd door een creditsaldo op een
rekening, of soortgelijke vorderingen tot restitutie van geld (zoals geldmarktdeposito’s), dus
uitdrukkelijk geen bankbiljetten’. Het gaat derhalve steeds om obligatoire vorderingsrech-
ten jegens de financieº le instelling.82 Zie over de overdracht en verpanding van geld
hierboven ook hoofdstuk 1, paragraaf 1.9.

2.2.5 Effecten

In art. 7:51 sub e BW wordt het begrip ‘effecten’ nader bepaald. De tekst van deze
bepaling is geheel gelijk aan de dienovereenkomstige tekst van art. 2 lid 1 sub e Colla-
teral Richtlijn, behalve dat deze in plaats van de term ‘effecten’ spreekt over ‘financieº le
instrumenten’. De bepaling geeft duidelijk aan welke soorten waardepapieren onder het
begrip effecten vallen.

81. Zie bijvoorbeeld Van Vliet 2005, par. 10. Van Vliet betoogt dat het pandrecht op grond van een
financieº lezekerheidsovereenkomst in beginsel accessoir is, maar dat dit niet helemaal zo is omdat het
pandrecht ook bij voorbaat voor toekomstige vorderingen kan worden gevestigd. Hij verwijst naar art.
3:231 BW en art. 2 lid 1 sub f onder i van de Richtlijn.
82. Dat hier sprake is van verbintenisrechtelijke verhoudingen wordt algemeen aanvaard. Wibier 2006, p.
393 e.v., is echter van mening dat de Collateral Richtlijn dwingt om af te stappen van de kwalificatie van
giraal geld als vorderingsrecht op een bankinstelling en bepleit ‘een nieuwe kijk op giraal geld’ waarbij de
vertaalslag naar een vordering op een bankinstelling niet moet worden gemaakt.
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Art. 2 lid 1 sub g en h van de Richtlijn laten er geen twijfel over bestaan dat giraal
overdraagbare effecten, zogenoemde ‘book entry securites’, vallen onder het begrip
‘financieºle instrumenten’, dat in art. 7:51 sub e BW wordt geduid als ‘effecten’.83 Wij
gaan ervan uit dat ook niet-girale effecten kunnen vallen onder het begrip effecten van
art. 7:51 BW, mede gelet op art. 2 lid 1 sub e van de Richtlijn.

Een belangrijk onderscheidend kenmerk van de effecten die binnen de werkingssfeer
van de implementatiewet vallen is de in art. 7:51 sub e BW gestelde eis van verhandel-
baarheid op de kapitaalmarkt. Hiervan is geen sprake in het geval van aandelen waar-
voor een blokkeringsregeling moet worden nageleefd en aandelen aan de overdracht
waarvan relatief zware formaliteiten zijn verbonden, zoals levering bij notarieº le akte.84

Aandelen op naam in besloten vennootschappen zullen derhalve in de regel niet vallen
onder de effecten als bedoeld onder deze wet.85

Raijmakers en Van Beek betogen dat swaps niet onder de Richtlijn en het wetsontwerp
vallen omdat deze producten in de regel niet op de kapitaalmarkt verhandelbaar zijn.
Nuancering is hier op zijn plaats. De wetgever heeft blijkens de parlementaire geschied-
enis namelijk uitdrukkelijk de bedoeling gehad swaps onder de wet te doen vallen.
Swaps mogen dan in de regel zelf wel niet verhandelbaar zijn, maar hebben veelal
wel direct betrekking op waardepapieren, bijvoorbeeld tijdens de looptijd van een
transactie als margin verschafte effecten, die wel degelijk verhandelbaar zijn. Ook be-
togen Raaijmakers en Van Beek dat bijvoorbeeld aandelen in een naamloze vennoot-
schap die een kleine fietsenhandel drijft moeilijk zijn aan te merken als aandelen die op
de kapitaalmarkt verhandelbaar zijn. Naar hun mening zou de wetgever hier te veel
onduidelijkheid hebben gelaten omtrent de definitie van het begrip effecten.86

In zijn algemeenheid kan worden gesteld dat het centrale begrip verhandelbaarheid op
de kapitaalmarkt is (zie ook art. 2 lid 1 sub e Collateral Richtlijn). Voor de uitleg van het
begrip kapitaalmarkt moet worden aangesloten bij hetgeen in het algemene spraakge-
bruik ^ in met name de wereld voor de financieº le dienstverlening ^ daaronder wordt
verstaan.87

2.2.6 Gelijkwaardige goederen

Art. 7:51 sub f BW maakt waar het gaat om gelijkwaardige goederen in navolging van
art. 2 lid 1 sub i Collateral Richtlijn onderscheid tussen geld en effecten.

83. Vgl. Rank 2002, p. 321.
84. Zie de memorie van toelichting, Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 13. Aldaar wordt onder meer
gesteld dat effecten waarvan een snelle verhandeling wordt belemmerd, bijvoorbeeld omdat een blok-
keringsregeling moet worden nageleefd (art. 2:87 en 195 BW) in het algemeen niet verhandelbaar zijn op
de kapitaalmarkt, en dat ook effecten waarvan de overdracht aan relatief zware formaliteiten is gebonden,
zoals levering bij notarieº le akte, niet aantrekkelijk zijn voor verhandeling op de kapitaalmarkt. Zie over de
formaliteiten bij levering ook hoofdstuk 1, paragraaf 1.9.
85. Zie echter De Serie' re 2004, par. 5, over de verhandelbaarheid van aandelen in een B.V. op de kapi-
taalmarkt.
86. Zie Raijmakers/Van Beek 2003, p. 184.
87. Zie memorie van toelichting, Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 13.
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Wanneer het gaat om geld, dient onder ‘gelijkwaardige goederen’ als bedoeld in sub f te
worden verstaan hetzelfde bedrag in dezelfde valuta. Het gaat dus niet noodzakelijker-
wijs steeds om euro’s, ook ponden of dollars kunnen gelijkwaardige goederen zijn. Maar
vervanging van euro’s door een bedrag met dezelfde waarde in ponden of dollars geldt
niet als gelijkwaardig.

Effecten kwalificeren in ieder geval als gelijkwaardig indien zij zijn uitgegeven door
dezelfde instelling of crediteur, behoren tot dezelfde emissie of categorie, dezelfde no-
minale waarde hebben, luiden in dezelfde valuta en van dezelfde soort zijn. Met (ven-
nootschapsrechtelijke) gebeurtenissen die van invloed zijn op de effecten, zoals een
fusie of een splitsing, kan in de financieº lezekerheidsovereenkomst rekening worden
gehouden.

Zowel in het geval van geld als van effecten zou het naar onze mening juister zijn om
niet te spreken over ‘gelijkwaardige goederen’ maar ‘gelijksoortige goederen’. De prak-
tische betekenis van de definitie van ‘gelijkwaardige goederen’ blijkt uit paragraaf 2.6.3
van het commentaar bij art. 7:53 BW. Het begrip gelijkwaardige goederen is van belang
bij de uitoefening van het recht om te gebruiken of verkopen als bedoeld in art. 7:53 lid
1 en 2 BW. Voorts komt het begrip voor in art. 7:53 lid 3 BW inhoudende dat in de
financieº lezekerheidsovereenkomst kan worden bepaald dat de zekerheidsnemer de vor-
dering waarvoor het verpande tot zekerheid strekt verrekent met de waarde van de
gelijkwaardige goederen, op het tijdstip waarop de vordering moet worden voldaan of
zoveel eerder als zich een executiegrond voordoet.

2.2.7 Executiegrond

Art. 7:51 sub g BW definieert het begrip ‘executiegrond’ als: verzuim of een andere
omstandigheid op grond waarvan de zekerheidsnemer krachtens een financieº lezeker-
heidsovereenkomst of de wet gerechtigd is verpande goederen te verkopen of zich toe
te eigenen dan wel gebruik te maken van een verrekenbeding.

Art. 2 lid 1 sub l Richtlijn lijkt hier sterk op en definieert een ‘afdwingingsgrond’ als een
wanprestatie of een tussen de partijen overeengekomen soortgelijke gebeurtenis bij het
zich voordoen waarvan de zekerheidsnemer op grond van een financieºlezekerheids-
overeenkomst of van rechtswege gerechtigd is als zekerheid verschafte financieº le activa
te realiseren of zich deze activa toe te eigenen, dan wel een clausule tot saldering bij
vroegtijdige beeºindiging in werking treedt.

Voor zover de definities de gronden uiteenzetten die het recht geven om te executeren,
is er geen afwijking van het voorheen geldende Nederlandse recht. Er worden in wezen
drie gronden voor executie genoemd. (1) Het begrip verzuim correspondeert met het
begrip wanprestatie zoals dat is gehanteerd in de tekst van de Richtlijn. Voor de vraag of
sprake is van verzuim, dient te worden uitgegaan van hetgeen is bepaald in art. 6:81
BW e.v. en de daarop betrekking hebbende jurisprudentie. Wanneer sprake kan zijn van
een andere omstandigheid op grond waarvan de zekerheidsnemer hetzij (2) krachtens de
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financieº lezekerheidsovereenkomst, hetzij (3) op grond van de wet gerechtigd is te exe-
cuteren, wordt verder niet uitgewerkt of toegelicht.88

In de definitie van het begrip executiegrond wordt niet alleen de grond om te mogen
executeren omschreven, doch tevens aangegeven welke bevoegdheden de zekerheids-
nemer alsdan heeft. Hij zal dan gerechtigd zijn verpande goederen (1) te verkopen of (2)
zich toe te eigenen, dan wel (3) gebruik te maken van een verrekenbeding. Bijzonder
zijn de bevoegdheden inzake toe-eigening en verrekening.

De bevoegdheid van de zekerheidsnemer om zich effecten toe te eigenen, is geregeld in
art. 7:54 lid 3 BW en geldt slechts indien deze bevoegdheid is bedongen. Zie uitvoeriger
hierover paragraaf 2.8.4 van het commentaar bij art. 7:54 BW en ook hoofdstuk 1,
paragraaf 1.11. De bevoegdheid tot toe-eigening houdt een afwijking in van het gel-
dende commune recht (art. 3:235 BW). In beginsel zou het gevaar kunnen bestaan dat
de toe-eigeningsbevoegdheid de pandhouder de mogelijkheid geeft om het goed onder
gunstige condities te verwerven en dat de zekerheidsgever in deze de bescherming mist
van de bepalingen bij executie die zouden moeten leiden tot de hoogst mogelijke op-
brengst. Ter waarborging van de rechten van de zekerheidsgever is echter in art. 7:54
lid 3 BW bepaald dat de waardering van de effecten bij de toe-eigening gebaseerd dient
te zijn op de waarde op het markt of ter beurze.89

Naast de bevoegdheid verpande goederen te verkopen of zich toe te eigenen, wordt
bepaald dat de zekerheidsnemer in geval van een executiegrond gerechtigd is gebruik te
maken van een verrekenbeding. Wat dit laatste begrip inhoudt, is nader omschreven in
art. 7:51 sub h BW. De bevoegdheid tot verrekening heeft niet alleen betrekking op
verpande goederen maar ook op overgedragen financieº le activa. Dit betekent dat ook
het begrip executiegrond niet alleen van belang is voor financieºlezekerheidsovereen-
komsten met betrekking tot de vestiging van een pandrecht, doch ook voor financieºle-
zekerheidsovereenkomsten tot overdracht.

2.2.8 Verrekenbeding

De definitie van een ‘verrekenbeding’ in art. 7:51 BW houdt in de eerste plaats in dat
het moet gaan om (1) een beding in de financieº lezekerheidsovereenkomst of (2) een
beding in een overeenkomst waarvan een financieº lezekerheidsovereenkomst deel uit-
maakt, of (3) een wettelijk voorschrift. Het beding houdt voorts in dat bij het voldoen
aan de voorwaarden van een executiegrond de navolgende rechtsgevolgen intreden: (1)
de verplichtingen van partijen worden onmiddellijk opeisbaar, alsmede omgezet in een
verplichting tot het betalen van een bedrag dat hun geschatte actuele waarde vertegen-
woordigt, dan wel de verplichtingen vervallen en worden vervangen door een verplich-
ting tot het betalen van het voornoemde bedrag of (2) de verplichtingen van partijen
worden verrekend en alleen het saldo is verschuldigd.

88. Voor bespreking van het begrip executiegrond wordt mede verwezen naar paragraaf 2.8.2 hierna bij de
bespreking van art. 7:54 BW.
89. Zie hierover uitvoeriger, met literatuurverwijzingen, Verstijlen 2006, par. 66, waarin tevens wordt
ingegaan op het bestaan van markten waar geen sprake is van een transparante prijsvorming. Zie ook
de toelichting op art. 7:54 BW, paragraaf 2.8.3 en 2.8.4.
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Verrekenbedingen komen vaak voor in internationale raamovereenkomsten op grond
waarvan transacties met financieº le zekerheden worden aangegaan. De definitie in art.
7:51 impliceert, dat een verrekenbeding deel kan uitmaken van zowel een financieºle-
zekerheidsovereenkomst tot overdracht (met inbegrip van retrocessieovereenkomsten/
repo’s) als een overeenkomst tot vestiging van een pandrecht. Voor het pandrecht is dit
uitgewerkt in art. 7:53 en 7:54 BW. Waar bij pandrecht wordt gesproken van verreke-
ning, rijst de vraag of bij uitoefening van de rechten van de zekerheidsnemer ingeval
van een executiegrond de regels van het pandrecht en/of die van verrekening dienen te
worden toegepast.90

Van een verrekenbeding met de daaraan krachtens art. 7:51 BW verbonden rechtsge-
volgen is eveneens sprake wanneer een dergelijk beding onderdeel uitmaakt van een
raam- of kaderovereenkomst waarvan een financieº lezekerheidsovereenkomst deel uit-
maakt. Dit is in overeenstemming met de Richtlijn.

Van een verrekenbeding ^ waarbij toch in de regel wordt gedacht aan een contractuele
bepaling ^ kan eveneens sprake zijn wanneer de verrekening dient plaats te vinden op
grond van een wettelijk voorschrift. Moet hierbij worden gedacht aan art. 6:127 BW e.v.?
Of bijvoorbeeld art. 53 dan wel 134 Faillissementswet ingeval van faillissement of sur-
seance van betaling? Uit de voornoemde bepalingen volgt niet dat bij voldoening aan de
voorwaarden voor een executiegrond noodzakelijkerwijs verrekening plaatsvindt met
de daaraan in art. 7:51 BW bepaalde rechtsgevolgen. Zij regelen veeleer de voorwaar-
den waaronder en de wijze waarop verrekening plaatsvindt, alsmede de gevolgen daar-
van. Zie in dit verband ook de krachtens de Finaliteitsrichtlijn ingevoerde art. 212a e.v.
Fw, die evenwel ook betrekking hebben op contractueel overeengekomen verrekening.
Al met al is onduidelijk wanneer in een Nederlandse context sprake kan zijn van een
wettelijk voorschrift als in art. 7:51 sub h genoemd.

Betreffende de in art. 7:51 sub h genoemde rechtsgevolgen moet worden opgemerkt dat
de tekst van deze bepaling niet uitblinkt in helderheid. Hetzelfde geldt voor de corres-
ponderende bepaling in de Collateral Richtlijn (art. 2 lid 1 sub n)). Wat men wellicht
heeft beoogd te bereiken is het afdekken van verschillende juridische technieken welke
in lidstaten worden gehanteerd om tot een gesaldeerde verplichting van een der par-
tijen te komen. Een regelmatig gehanteerd onderscheid in dit verband is dat tussen
payment netting en netting by novation.91 In een Nederlandse context moet bij payment
netting met name aan verrekening worden gedacht. Bij netting by novation gaat het om
een novatie-gerelateerde techniek, waarbij geen verrekening in strict juridische zin
plaatsvindt, maar waarbij voor de wederzijdse verplichtingen van partijen een enkele,
gesaldeerde verplichting voor e¤e¤ n van hen in de plaats komt.92

Bij het eerste in art. 7:51 sub h BW genoemde alternatief moet primair worden gedacht
aan novatie-achtige figuren. Voor de oorsponkelijke verplichtingen komt een gesal-

90. Zie nader paragraaf 2.6.5 van het commentaar op art. 7:53 BW en paragraaf 2.8.6 van het commentaar
op art. 7:54 BW.
91. Zie hierover Nijenhuis/Verhagen 1994.
92. Waar de Collateral Richtlijn in art. 2 lid 1 sub n in economische termen spreekt over een ‘clausule tot
saldering bij vroegtijdige beeºindiging’, wordt in de Nederlandse wettekst het woord ‘verrekenbeding’ ge-
hanteerd hetgeen een directe connotatie heeft met het juridische begrip verrekening.
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deerde verplichting in de plaats. De tekst van de wet spreekt in dit verband van een
bedrag dat de geschatte ‘actuele waarde’ van de respectieve verplichtingen vertegen-
woordigt. Voor ‘actuele’ waarde kan men ook ‘gesaldeerde’ waarde lezen. Omzetting van
opeisbaar gemaakte verplichtingen in een verplichting tot betaling van een bedrag is
e¤ e¤ n mogelijkheid, het vervallen van de verplichtingen en vervanging door een verplich-
ting tot het betalen van het voornoemde bedrag is een tweede mogelijkheid. Naar het
zich laat aanzien komen deze beide varianten op precies hetzelfde neer.93

Het tweede alternatief heeft van doen met verrekening. In dit geval worden de ver-
plichtingen van partijen verrekend en is alleen het saldo verschuldigd. Het lijkt het erop
dat hiervan in een Nederlandse context alleen sprake kan zijn in het geval van gelijk-
soortige verplichtingen van partijen die voor verrekening vatbaar zijn. Daarbij kan wor-
den gedacht aan de verplichting om geldbedragen of gelijksoortige effecten te voldoen.
Een en ander kan natuurlijk contractueel nader vorm worden gegeven.

De definitie van ‘verrekenbeding’ in art. 7:51 sub h BW komt behoudens enige anders-
luidende bewoordingen in essentie overeen met art. 2 lid 1 sub n van de Richtlijn ter
zake van de ‘clausule tot saldering bij vroegtijdige beeº indiging’. Wel valt op dat in art.
7:51 BW het eerstgenoemde alternatief (te weten dat de verplichtingen van partijen
onmiddellijk opeisbaar worden, alsmede omgezet worden enz.) wordt onderscheiden
van het tweede alternatief (dat de verplichtingen van partijen worden verrekend en
alleen het saldo verschuldigd is) door het woord ‘of’. In de definitie van de Richtlijn
worden deze twee alternatieven gekoppeld met de woorden ‘en/of’. Vermoedelijk is dit
onderscheid echter niet van belang.

In overweging 14 van de considerans van de Collateral Richtlijn wordt het belang van de
wederkerige saldering bij vroegtijdige beeºindiging toegelicht en onderstreept. Het in-
strument van de bilaterale wederkerige saldering bij vroegtijdige beeº indiging is op de
financieº le markt van cruciaal belang. De considerans geeft aan dat de afdwingbaarheid
daarvan moet worden gegarandeerd. Haaks hierop staat echter overweging 15, conform
welke de Richtlijn geen afbreuk beoogt te doen aan eventuele nationaalrechtelijke res-
tricties.94

Art. 4 lid 1 Collateral Richtlijn heeft betrekking op verrekening in het geval van een
financieº lezekerheidsovereenkomst waarbij een zakelijk zekerheidsrecht zoals een pand-
recht is gevestigd. Art. 5 lid 5 en art. 6 lid 2 Collateral Richtlijn zien op vroegtijdige
beeº indiging conform een verrekenbeding in het geval dat een pandhouder zijn ge-
bruiksrecht heeft uitgeoefend, respectievelijk in het geval van een overdracht.95

Ook art. 7 van de Richtlijn heeft in het bijzonder betrekking op saldering in het geval
van een financieº lezekerheidsovereenkomst tot overdracht. Lid 1 van dit artikel verplicht
de lidstaten te bewerkstelligen dat een clausule tot saldering bij vroegtijdige beeºindi-
ging rechtsgevolgen kan hebben (a) niettegenstaande de aanvang of voortzetting van

93. Wellicht heeft een en ander te maken met andere rechtstelsels.
94. Zie hierover nader Keijser 2006 I, p. 292-293.
95. In de memorie van toelichting, Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 10, lijkt de wetgever deze
twee artikelen door elkaar te halen. Immers, ook in het geval van een financieº lezekerheidsovereenkomst
tot overdracht (art. 6 lid 2) is er in de regel een verplichting om gelijkwaardige goederen over te dragen.
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een liquidatieprocedure of saneringsmaatregelen ten aanzien van de zekerheidsver-
schaffer en/of de zekerheidsnemer; en/of (b) niettegenstaande enige voorgenomen
overdracht, een gerechtelijk of ander beslag of enigerlei andere vervreemding van of
met betrekking tot deze rechten. In de memorie van toelichting wordt art. 7 lid 1 sub a
besproken en gesteld, dat het Nederlandse recht op dit punt geen aanpassing behoefde
onder verwijzing naar overweging 15 van de considerans van de Collateral Richtijn en
art. 53 en 54 Fw.96 Hetzelfde geldt voor art.. lid 1 sub b ten aanzien waarvan in de
memorie van antwoord wordt gesteld dat een vergelijkbare regeling reeds is bepaald in
art. 6:130 BW en dat een wetswijziging op dit punt niet nodig is.97

In art. 7 lid 2 van de Richtlijn is, eveneens ten aanzien van gevallen van overdracht,
bepaald dat de lidstaten bewerkstelligen dat de werking van een clausule tot saldering
bij vroegtijdige beeºindiging niet kan worden onderworpen aan enige van de in art. 4 lid
4 genoemde vereisten, met dien verstande dat wel is toegestaan dat partijen bij de
financieº lezekerheidsovereenkomst dergelijke voorwaarden overeenkomen. De Neder-
landse regels zijn, aldus de memorie van antwoord, niet in strijd met art. 7 lid 2 van
de Richtlijn, zodat aanpassing van de Nederlandse wet niet nodig werd geoordeeld.98

Zie over verrekening in het geval van een pandrecht nader de toelichting op art. 7:53
BW, paragraaf 2.6.5 en de toelichting op art. 7.54 BW, paragraaf 2.8.6. Ook in de para-
grafen 2.14.2. en 2.14.3 van de toelichting op de wijzigingen van artikelen van de
Faillissementswet komt verrekening zijdelings aan de orde.

2.3 Art. 7:52 BW (wettekst)

1. Deze titel is van toepassing op financieºlezekerheidsovereenkomsten waarbij ten minste
een van de partijen is:

a. een overheidsinstantie, met inbegrip van:
^ instellingen behorend tot de overheidssector van de lidstaten van de Europese Unie die

belast zijn met of een rol spelen bij het beheer van de overheidsschuld en;
^ instellingen behorend tot de overheidssector van de lidstaten van de Europese Unie die

zijn gemachtigd om voor klanten rekeningen aan te houden.
b. een centrale bank, de Europese Centrale Bank, de Bank voor Internationale Betalingen,

een multilaterale ontwikkelingsbank, het Internationaal Monetair Fonds en de Europese
Investeringsbank.

c. een financieºle instelling onder financieel toezicht, met inbegrip van:
^ een kredietinstelling als bedoeld in artikel 1, eerste lid, onderdeel a, van de Wet toe-

zicht kredietwezen 1992;
^ een financieºle instelling als bedoeld in artikel 1, eerste lid, onderdeel c, van de Wet

toezicht kredietwezen 1992;
^ een effecteninstelling als bedoeld in artikel 1, onderdeel d, van de Wet toezicht effec-

tenverkeer 1995;
^ een verzekeraar als bedoeld in artikel 1, onderdeel h, van de Wet toezicht verzekerings-

bedrijf 1993;

96. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 10-11.
97. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 318, nr. 3, p. 11.
98. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 318, nr. 3, p. 11.
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^ een beleggingsinstelling als bedoeld in artikel 1, onderdeel c, van de Wet toezicht
beleggingsinstellingen;

^ een beheerder als bedoeld in artikel 1, onderdeel e, van de Wet toezicht beleggingsin-
stellingen.

d. een centrale tegenpartij, een afwikkelende instantie of een verrekeningsinstituut als
bedoeld in artikel 212a, onderdeel c, d en e, van de Faillissementswet, inclusief onder het
nationale recht van de lidstaten van de Europese Unie vallende gereglementeerde instellin-
gen die actief zijn op de markten voor rechten op overdracht op termijn van goederen, opties
en derivaten, en een andere dan een natuurlijke persoon die optreedt als trustee of in een
vertegenwoordigende hoedanigheid namens een of meer personen waaronder enigerlei ob-
ligatiehouders of houders van andere schuldinstrumenten of enige instelling als omschreven
in onderdeel a, b, c of dit onderdeel.

2. Deze titel is niet van toepassing indien een van de partijen bij een financieºlezekerheids-
overeenkomst een natuurlijke persoon is die niet handelt in de uitoefening van een beroep of
bedrijf.

Krachtens de Invoeringswet van de Wet op het financieel toezicht is art. 52 lid 1
onder c van Boek 7 BW als volgt gewijzigd (met ingang van 1 januari 2007):

Artikel 52, eerste lid, onder c, komt te luiden:
c. een financieºle onderneming onder financieel toezicht, met inbegrip van een bank,

beheerder, beleggingsinstelling, beleggingsonderneming, financieºle instelling, levensverzeke-
raar of schadeverzekeraar als bedoeld in artikel 1:1 van de Wet op het financieel toezicht.

2.4 Art. 7:52 BW (commentaar)

2.4.1 Inleiding

Art. 7:52 bepaalt dat Titel 7 van Boek 7 BW slechts toepasselijk is wanneer een finan-
cieºlezekerheidsovereenkomst wordt aangegaan door de in dit artikel aangegeven par-
tijen. Het ligt voor de hand aan te nemen dat dit tevens geldt voor de andere op
financieº lezekerheidsovereenkomsten betrekking hebbende bepalingen in de Faillisse-
mentswet en overige wetten.

2.4.2 Ruime toepassing?

In haar ijver om de Collateral Richtlijn te implementeren is de regering aanvankelijk
veel verder gegaan dan de Richtlijn aangeeft. Blijkens het eerste wetsontwerp (dat door
de Eerste Kamer is verworpen) luidde art. 7:52 BW als volgt: ‘Deze titel is van toepassing
op financieºlezekerheidsovereenkomsten, tenzij een van de partijen een natuurlijke persoon is
die niet handelt in de uitoefening van een beroep of bedrijf.’ Daarmee zou de wetgeving
voor financieº lezekerheidsovereenkomsten al deze overeenkomsten treffen, mits maar
geen van de partijen een natuurlijk persoon is die niet handelt in de uitoefening van een
beroep of bedrijf. Dit zou onder meer tot gevolg hebben dat ook financieºlezekerheids-
overeenkomsten die ondernemingen onderling, ongeacht hun omvang, met elkaar zou-
den sluiten onder het bereik van de wet zouden vallen. Wel diende natuurlijk te zijn
voldaan aan de inhoudelijke vereisten waaraan financieº lezekerheidsovereenkomsten
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moeten voldoen, zoals omschreven in art. 7:51 BW. Zoals eerder vermeld en bespro-
ken,99 betekent de wetgeving ter zake van financieºlezekerheidsovereenkomsten een
inbreuk op met name het goederenrecht en het faillissementsrecht, bijvoorbeeld door
het vervallen van het toe-eigeningsverbod en vooral het nader te bespreken gebruiks-
recht ten aanzien van verpande gelden en effecten. In zijn algemeenheid kan dat leiden
tot versterking van de positie van de zekerheidsnemer en daarmee verzwakking van de
positie van de zekerheidsgever.

De bedoeling van de wetgever was om in beginsel zoveel mogelijk marktpartijen binnen
de reikwijdte van de nieuwe regelgeving te doen vallen. Daarmee zou de positie van
zwakkere marktpartijen zoals kleinere ondernemingen echter kunnen worden geschaad.
Het is dan ook begrijpelijk dat tegen deze ruime reikwijdte van het oorspronkelijk
voorgestelde art. 7:52 BW is geopponeerd en dat de Eerste Kamer heeft ingegrepen
door het wetsontwerp te verwerpen.

2.4.3 Regeling volgens de Richtlijn

Vervolgens heeft de Nederlandse wetgever gekozen voor de standaardregeling van de
Richtlijn, inhoudende dat (1) e¤ e¤n van de partijen een financieº le instelling moet zijn als
omschreven in art. 1 lid 2 sub a-d van de Richtlijn, hetgeen inhoudt dat (2) overigens
iedere onderneming mede partij kan zijn (zie art. 1 lid 2 sub e van de Richtlijn), (3) zij
het met uitzondering van natuurlijke personen die niet handelen in de uitoefening van
beroep of bedrijf, zoals ook in het eerste wetsontwerp was opgenomen. In het huidige
art. 7:52 BW is voor wat deze uitzondering betreft de tekst van het oorspronkelijke art.
52 als laatste lid van het nieuwe art. 52 gehandhaafd, zij het in een iets gewijzigde
formulering: ‘Deze titel is niet van toepassing indien een van de partijen bij een financieº-
lezekerheidsovereenkomst een natuurlijke persoon is die niet handelt in de uitoefening van
een beroep of bedrijf.’ Natuurlijke personen blijven dus buiten schot. Dit geldt ook voor
de Richtlijn, hoewel die op dit punt anders geformuleerd is. De Nederlandse termino-
logie sluit aan bij andere wetsbepalingen in het BW.100 Kleine ondernemers en beroeps-
beoefenaren kunnen derhalve partij zijn, mits de andere partij een financieºle instelling
is zoals in de wet aangegeven. De wetgever gaat er vanuit dat alle ondernemingen
behoefte kunnen hebben aan zekerheidsovereenkomsten, bijvoorbeeld om valutarisico’s
af te dekken en heeft een ongelijke concurrentiepositie tussen grote en minder grote
ondernemingen willen voorkomen. Ook personenvennootschappen en eenmanszaken
kunnen daarom van de bepalingen van de Richtlijn profiteren, aldus de memorie van
toelichting.101

2.4.4 Categorieeºn financieºle instellingen

De inhoud van het thans geldende art. 7:52 BW komt in beginsel overeen met de tekst
van art. 1 van de Richtlijn. Er zijn echter verschillen in terminologie, die in overwegende
mate zijn toe te schrijven aan de omstandigheid dat in de Richtlijn instellingen worden

99. Zie bijvoorbeeld paragraaf 1.11 van hoofdstuk 1.
100. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 16.
101. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 15-16. Zie over de reikwijdte van de implementatiewet
en de daarop betrekking hebbende rechtshistorie ook paragraaf 1.6 van hoofdstuk 1.
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geduid onder verwijzing naar Europese richtlijnen, terwijl de omschrijving van de in-
stellingen in art. 7:52 refereert aan de Nederlandse wetgeving, welke al dan niet op
grond van implementatie van Europese richtlijnen tot stand is gekomen.

In beginsel kan ervan worden uitgegaan dat op financieºlezekerheidsovereenkomsten
waarbij een erkende financieºle instelling partij is art. 7:51 e.v. BW van toepassing
zijn. Het is wel van belang om na te gaan of e¤e¤ n van de partijen valt onder de om-
schrijving van art. 7:52 lid 1 BW. Immers, indien dat niet zo is, geldt het gewone recht
en zijn de beschermingsbepalingen ten behoeve van de zekerheidsnemer die voortvloei-
en uit de ge|«mplementeerde Richtlijn niet van toepassing.

Het voert te ver om de categorieeºn uitgebreid tegen het licht te houden. In essentie
komt art. 7:52 BW echter hierop neer, dat e¤ e¤n van de partijen een financieº le instelling
dient te zijn die valt onder e¤e¤n van de navolgende categorieeºn: (a) overheidsinstan-
ties,102 (b) centrale banken enz.,103 (c) financieºle instellingen die onder financieel toe-
zicht staan104 of (d) een centrale tegenpartij, een afwikkelende instantie of verreke-
ningsinstituut, waarbij wordt verwezen naar de al eerder genoemde Finaliteitsrichtlijn
respectievelijk art. 212a onderdelen c, d en e Faillissementswet, alsmede enkele andere
professionele marktdeelnemers105. Dat in art. 7:52 lid 1 sub c BW wordt gesproken over
een financieºle onderneming (instelling) onder financieel toezicht en niet, zoals in de
Richtlijn over een financieºle instelling onder bedrijfseconomisch toezicht, heeft geen
zelfstandige betekenis. Op dit punt is aansluiting gezocht bij de in de Nederlandse
financieº le toezichtswetgeving gebruikelijke terminologie.

De in art. 7:52 lid sub c BW gegeven opsomming is, gezien de woorden ‘met inbegrip
van’, niet limitatief, evenmin als die in art. 1 lid 2 sub c van de Richtlijn. Dit geldt
eveneens voor de nieuwe tekst van art. 7:52 lid 1 sub c, die ingevoerd is ter gelegenheid
van de inwerkingtreding van de nieuwe Wet op het financieel toezicht. Hierin is bepaald
dat er sprake moet zijn van een financieº le onderneming onder financieel toezicht, ‘met
inbegrip van’ een bank enz.

Ten aanzien van pensioenfondsen is erop gewezen dat deze niet expliciet in de Richtlijn
of in art. 7:52 BW worden genoemd, zodat men zich af kan vragen of op financieºleze-
kerheidsovereenkomsten tussen een pensioenfonds en een onderneming de ge|«mple-
menteerde bepalingen van toepassing zijn.106

2.5 Art. 7:53 BW (wettekst)

1. Bij een financieºlezekerheidsovereenkomst tot vestiging van een pandrecht kan worden
bedongen dat de zekerheidsnemer de verpande goederen kan gebruiken of verkopen en de
opbrengst behouden.

102. Zie art. 1 lid 2 sub a Richtlijn jo. art. 7:52 lid 1 sub a BW.
103. Zie art. 1 lid 2 sub b Richtlijn jo. art. 7:52 lid 1 sub b BW.
104. Zie art. 1 lid 2 sub c Richtlijn jo. art. 7:52 lid 1 sub c BW.
105. Zie art. 1 lid 2 sub d Richtlijn jo. art. 7:52 lid 1 sub d BW.
106. Zie Keijser 2006 I, p. 50-51.
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2. Uitoefening van het recht tot gebruik of verkoop brengt van rechtswege een verplichting
van de zekerheidsnemer mee tot overdracht van gelijkwaardige goederen aan de zekerheids-
gever, uiterlijk op het tijdstip waarop moet worden voldaan aan de vordering waarvoor het
verpande tot zekerheid strekt.

3. In afwijking van lid 2 kan in de financieºlezekerheidsovereenkomst worden bepaald dat de
zekerheidsnemer de vordering waarvoor het verpande tot zekerheid strekt verrekent met de
waarde van gelijkwaardige goederen, op het tijdstip waarop de vordering moet worden
voldaan of zoveel eerder als zich een executiegrond voordoet.

4. Het pandrecht strekt zich van rechtswege uit over de goederen die als gevolg van dit
artikel in de plaats worden gesteld van de verbonden goederen.

2.6 Art. 7:53 BW (commentaar)

2.6.1 Duiding van het begrip ‘gebruiksrecht’

Op grond van art. 5 Collateral Richtlijn kan aan de zekerheidsnemer een recht van
‘gebruik’ worden verleend. Wat onder dit gebruiksrecht moet worden verstaan is uit-
gewerkt in art. 2 lid 1 sub m van de Richtlijn: ‘het recht van de zekerheidsnemer om uit
hoofde van een financieºle zekerheidsovereenkomst die leidt tot een zakelijk zekerheidsrecht,
als zekerheid verschafte financieºle activa, in overeenstemming met de bepalingen van een
dergelijke financieºlezekerheidsovereenkomst, te gebruiken en te vervreemden alsof hij daar-
van eigenaar of gerechtigde is.’ Het woord gebruiken komt in de definitie terug; het
gebruiksrecht is gedefinieerd als het recht om te gebruiken, maar ook om te vervreem-
den, hetgeen bepaald meer is dan hetgeen onder gebruiken pleegt te worden verstaan.

Ongelukkigerwijze is voorts de Engelse formulering ‘to use and dispose of’ in art. 2 lid 1
sub m van de Richtlijn in het Nederlands vertaald met ‘te gebruiken en te vervreemden’.
Het was beter geweest als in de vertaling was gesproken van ‘gebruiken en beschikken’.

De Europese wetgever heeft niet de bedoeling gehad het recht van de zekerheidsnemer
te beperken tot vervreemding, maar heeft ook bijvoorbeeld het verder bezwaren van de
in zekerheid gegeven financieº le activa voor ogen gehad. Dit blijkt uit de notities van
Morton en Potok, de initiatoren van het gebruiksrecht, waarin onder meer wordt ge-
steld: ‘We propose that under the EFSI [European Financial Security Intererest], as long as
the parties expressly so agree, the collateral taker will have the right to ‘‘use’’ the collateral
by way of sale, repurchase agreement, loan, pledge or EFSI.’107 In navolging hiervan schrijft
de Europese Commissie in het rapport waarin de Collateral Richtlijn wordt geeºvalueerd:
‘A ‘‘right of use’’ means that the collateral taker has the right to dispose of the collateral in
favour of a third party by transferring ownership or by vesting a security interest.’108

107. Zie Morton en Potok in het consultatiedocument van de Europese Commissie (op. cit., voetnoot 12),
Annex A, p. 7-8, Annex B, p. 6.
108. Zie het evaluatierapport betreffende de Collateral Richtlijn (op. cit., voetnoot 13), p. 9-10.
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De opvatting dat onder ‘use and dispose of’ een algemeen beschikkingsrecht moet
worden verstaan, inclusief de bevoegdheid een verder beperkt recht te vestigen, vindt
ook steun in de Amerikaanse standaarddocumentatie voor derivaten en securities len-
ding waarin een gebruiksrecht voorkomt.109

De helderheid van de gebruikte terminologie wordt verder gecompliceerd, doordat in de
Nederlandse wet in verband met het gebruiksrecht niet wordt gesproken van ‘gebruiken
en vervreemden’, maar van ‘gebruiken of verkopen’. Verkopen heeft een obligatoir ka-
rakter, terwijl het hier primair gaat om een goederenrechtelijke bevoegdheid. Voorts is
het niet juist om in het geval van financieº lezekerheidsovereenkomsten er vanuit te gaan
dat overdracht slechts plaats kan vinden op grond van de titel koop. Er kan bijvoorbeeld
ook heel goed sprake zijn van overdracht op grond van bijvoorbeeld een verbruikle-
ningsovereenkomst, hetgeen bij securities lending contracten veelal het geval is.110

Er moet vanuit worden gegaan dat ‘gebruiken en vervreemden’ of ‘gebruiken of ver-
kopen’ de bevoegdheid inhoudt om zowel over te dragen als om een pandrecht te
vestigen. Het is dus niet alleen een bevoegdheid om een obligatoire overeenkomst
aan te gaan, maar ook om goederenrechtelijke handelingen te verrichten. Overigens
wordt ook in art. 3:248 BW ten aanzien van de rechten van de pandhouder gesproken
over ‘verkopen’ hetgeen eveneens de bevoegdheid om over te dragen omvat, zij het dat
het daar om verhaalsuitoefening gaat. Bij het gebruiksrecht gaat het erom dat de zeker-
heidsnemer in alle gevallen mag beschikken over de verpande goederen en dat de
opbrengst in zijn handen komt.111

Bij gebruiken zou ook kunnen worden gedacht aan bijvoorbeeld de uitoefening van het
stemrecht. Gezien het hierboven gestelde is hieraan echter in eerste instantie niet ge-
dacht.

Onzes inziens dient de passage ‘te gebruiken en te vervreemden’ (Richtlijn) dan wel
‘gebruiken of verkopen’ (BW) als e¤ e¤n begrip ter bepaling van het ‘recht van gebruik’, het
‘right of use’, te worden gelezen. Het gebruiksrecht houdt een algemene beschikkings-
bevoegdheid voor de zekerheidsnemer in ten aanzien van de bezwaarde goederen.
Waar het meerdere mag, namelijk vervreemden, mag ook al het mindere, zoals uitlenen
en bezwaren, bijvoorbeeld in het kader van een nieuwe financieºlezekerheidsovereen-
komst tot vestiging van een pandrecht. Gebruiken moet heel ruim worden uitgelegd.

2.6.2 Algemene opmerkingen ten aanzien van art. 7:53 BW

Art. 7:53 lid 1 BW houdt in dat kan worden bedongen dat de zekerheidsnemer over de
verpande goederen kan beschikken en de opbrengst behouden. Het gaat hier om een
bevoegdheid die kan worden uitgeoefend zonder dat sprake is van uitwinning. Deze
benadering staat haaks op het pandrecht zoals het Nederlandse recht dat kent. Deze

109. Zie Paragraph 4.2 en 25.43 van de TBMA Master Securities Loan Agreement en Section 2.2(c) van de
2001 ISDA Margin Provisions (New York Law).
110. Zie nader Keijser 2006 I, par. III.2 en III.3.6.4., waar ook gewezen wordt op een overeenkomstige
onjuistheid bij de redactie van art. 2a Wet toezicht effectenverkeer (Wte).
111. Zie over de betekenis van het ‘gebruiksrecht’ ook Van Hees, in: Lieverse/Wiggers-Rust 2005, p. 61;
Van Vliet 2005, par. 8; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, nr. 982.
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inbreuk, zo men wil afwijking of nuance van het pandrecht, is een noodzakelijke con-
sequentie van de implementatie van de Richtlijn, waartoe Nederland als lidstaat gehou-
den is.

Door te beschikken over de verpande financieº le activa, vervalt het pandrecht van de
pandnemer, terwijl de pandgever daarmee zijn eigendom/gerechtigdheid ten aanzien
van de effecten kwijtraakt, zonder dat zijn schuld opeisbaar is. Deze nieuwe figuur geeft
de pandhouder de mogelijkheid van alles met de bezwaarde goederen te doen, bijvoor-
beeld de effecten te vervreemden of bezwaren in het kader van een nieuwe financieº-
lezekerheidsovereenkomst.

Art. 7:53 BW geldt alleen voor de financieºlezekerheidsovereenkomst tot vestiging van
een pandrecht. Bij een financieºlezekerheidsovereenkomst tot overdracht is de zeker-
heidsnemer zonder meer beschikkingsbevoegd ten aanzien van de overgedragen goe-
deren (tenzij deze fiduciair zijn overgedragen, in welk geval hij niet zonder meer ge-
rechtigd is over de goederen te beschikken, maar dan rijst wel de vraag of sprake is van
een financieº lezekerheidsovereenkomst; zie het commentaar bij art. 7:55 BW).

Het gebruiksrecht geldt alleen als het is bedongen. Wanneer sprake is van sterke en
zwakke partijen op de markt, zal de sterke partij veelal in staat zijn dit beding (stan-
daard) in de overeenkomst op te nemen. In zoverre houdt deze bepaling (evenals
andere artikelen van de wet) een potentieº le bedreiging in van de positie van de zwak-
kere marktpartijen, zoals kleine en middelgrote ondernemingen of zwakkere grote on-
dernemingen.

De vraag rijst of deze mogelijkheid ook gegeven is als de kredietnemer en de zeker-
heidsgever niet dezelfde partijen zijn; kan de bevoegdheid te beschikken ook worden
bedongen van de derde-pandgever? Wij zien geen reden deze vraag ontkennend te
beantwoorden. Het staat de derde-pandgever natuurlijk vrij om het beding niet overeen
te komen.112

Het recht om over de verpande goederen te beschikken is niet gerelateerd aan een
executiegrond. De vordering van de zekerheidsnemer hoeft derhalve niet opeisbaar te
zijn. De hier bedoelde bevoegdheid heeft met uitwinning van het pandrecht niets te
maken. Over de uitwinning handelt art. 7:54 BW. In art. 7:53 lid 3 BW wordt weliswaar
gesproken over een executiegrond, maar daar gaat het om een wijze van verrekenen
nadat eerder het gebruiksrecht is aangewend.

Anders dan in art. 54 is geregeld, is in art. 53 geen regeling aan te treffen ten aanzien
van de wijze van verkoop en er is ook geen garantie of verplichting om de hoogst
mogelijke waarde te realiseren. De pandhouder dient echter gelijkwaardige goederen
over te dragen, zodat de pandgever in beginsel voor wat de opbrengst betreft geen
nadeel als gevolg van de uitoefening van het gebruiksrecht te duchten heeft.

Wat kan men zich voorstellen bij beschikkingshandelingen ten aanzien van een credit-
saldo? Indien het gaat om een op een separate rekening gehouden bedrag aan euro’s of

112. Zie over derde pandgevers overigens paragraaf 2.2.3 van het commentaar bij art. 7:51 BW.
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andere valuta, dan kan men daaronder begrijpen dat de pandnemer het geld naar een
eigen rekening of te zijnen behoeve naar de rekening van een derde overmaakt. Deze
gelden kunnen bijvoorbeeld worden aangewend voor swaps met betrekking tot valuta-
bedragen.

Het recht van gebruik is zodanig veelomvattend, dat er weinig verschil meer is met de
financieº lezekerheidsovereenkomst tot overdracht.113 Er kunnen echter redenen zijn om
aan de financieº lezekerheidsovereenkomst met pandrecht de voorkeur te geven op
grond van overwegingen van accountancy, fiscale redenen of op andere gronden.

2.6.3 Verplichting om gelijkwaardige goederen over te dragen

Art. 7:53 lid 2 BW biedt aan de zekerheidsgever wiens eigendomsrechten door het recht
van gebruik verloren kunnen gaan wel enige bescherming, zij het beperkt. Deze bepa-
ling brengt van rechtswege de verplichting van de zekerheidsnemer mee om gelijk-
waardige goederen aan de zekerheidsgever over te dragen, uiterlijk op het tijdstip
waarop moet worden voldaan aan de vordering waarvoor het verpande tot zekerheid
strekt. Betreft het zekerheidsrecht geld, dat door de zekerheidsnemer wordt gebruikt of
voor zichzelf aangewend, dan impliceert dit dat op het moment waarop de vordering
moet worden voldaan eenzelfde hoeveelheid geld in dezelfde valuta beschikbaar moet
worden gesteld. In de tussentijd heeft de zekerheidsgever slechts een obligatoir recht.
Sterker nog komt dat tot uitdrukking in het geval van verpande effecten: wanneer het
gebruiksrecht wordt aangewend verliest de zekerheidsgever de ‘eigendom’ daarvan en
zal hij moeten afwachten of aan het eind van de rit gelijkwaardige effecten door de
zekerheidsnemer worden overgedragen.

Wat moet worden verstaan onder gelijkwaardige goederen, is geformuleerd in art. 7:51
sub f BW. Geld moet in dezelfde valuta worden verstrekt. Wanneer het gaat om effecten
moeten deze afkomstig zijn van dezelfde uitgevende instelling of debiteur, behoren tot
dezelfde emissie of categorie, ter waarde zijn van hetzelfde nominale bedrag, luiden in
dezelfde valuta en van dezelfde soort zijn. Indien de financieº lezekerheidsovereenkomst
daarin voorziet, is het mogelijk andere goederen over te dragen ‘na het plaatsvinden van
een gebeurtenis die betrekking heeft op of gevolgen heeft voor de effecten waarop de
schuldenaar een pandrecht heeft gevestigd’. Daarbij moet in het bijzonder gedacht
worden aan fusies, splitsingen en andere vennootschapsrechtelijke gebeurtenissen die
van invloed zijn op effecten. Onder omstandigheden zullen dus andere effecten dan de
oorspronkelijke als gelijkwaardig kunnen worden aangemerkt en aan de zekerheidsge-
ver worden overgedragen.

Gelijkwaardig heeft in dit verband niet zonder meer de betekenis van ‘gelijke waarde’.
Nu in wezen financieºle activa van dezelfde soort moeten worden verstrekt, had wellicht
het begrip gelijksoortig beter gepast.114

113. Zie bijvoorbeeld Morton en Potok in het consultatiedocument van de Europese Commissie (op. cit.,
voetnoot 12), Annex A, p. 7.
114. Zie over gelijkwaardige/gelijksoortige goederen ook paragraaf 2.2.6 van het commentaar bij art. 7:51
BW.
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2.6.4 Oorspronkelijk pandrecht op de in de plaats gestelde goederen

In art. 5 lid 3 van de Richtlijn is bepaald dat de door de zekerheidsnemer aan de
zekerheidsgever overgedragen gelijkwaardige activa ‘zijn onderworpen aan dezelfde
financieº lezekerheidsovereenkomst die leidt tot een zakelijk zekerheidsrecht als waaraan
de oorspronkelijke als zekerheid verschafte financieºle activa waren onderworpen, en
worden behandeld als zijnde op hetzelfde tijdstip verschaft uit hoofde van de finan-
cieºlezekerheidsovereenkomst die leidt tot een zakelijk zekerheidsrecht als de oorspron-
kelijke als zekerheid verschafte financieºle activa’. Dit betekent dat een pandrecht komt
te rusten op in de plaats gestelde gelijkwaardige goederen die de zekerheidsnemer
overdraagt aan de zekerheidsgever. Dit pandrecht wordt geacht te zijn gevestigd ten
behoeve van de zekerheidsnemer met terugwerkende kracht tot het moment waarop
het oorspronkelijke pandrecht werd gevestigd.

Art. 7:53 lid 4 BW bepaalt dienovereenomstig dat een pandrecht voortvloeiend uit een
financieº lezekerheidsovereenkomst zich van rechtswege uitstrekt over de gelijkwaardige
goederen die op grond van lid 2 in de plaats worden gesteld van de oorspronkelijk
verbonden goederen. Deze regel wordt wel aangeduid als substitutie (zaaksvervanging).
De zekerheidsgever wordt eigenaar/rechthebbende ten aanzien van de met het pand-
recht belaste vervangende effecten of gelden.

Vereiste is wel dat sprake moet zijn van ‘in de plaatsstellen’. Dit ‘in de plaatsstellen’ zal
conform art. 7:53 lid 2 BW gebeuren bij wijze van een overdracht. Is sprake van een
overdracht met bezitsverschaffing aan de pandgever, dan vervalt daarmee het pand-
recht van de zekerheidsnemer.115 Gaat het om overdracht van de eigendom van de
gelijkwaardige goederen aan de zekerheidsgever zonder bezitsverschaffing, dan zal
deze in de regel constituto possessorio geschieden. Dat is moeilijk denkbaar zonder dat
de zekerheidsgever van deze verkrijging kennis krijgt. Op grond van art. 3:115 BW is
daarvoor een tweezijdige verklaring nodig.

Art. 7:53 lid 4 BW heeft tot gevolg, dat als de pandhouder vervangende goederen voor
de zekerheidsgever gaat houden, daarop het oorspronkelijke pandrecht van rechtswege
rust. Er is geen verplichting om op het moment dat wordt beschikt over de oorspronke-
lijk verpande goederen direct gelijkwaardige goederen over te dragen; daarmee kan
worden gewacht tot het tijdstip waarop de vordering moet worden voldaan waarvoor
het verpande tot zekerheid strekt(e). Dit betekent dat in beginsel de periode van on-
zekerheid en het risico dat geen gelijkwaardige goederen in de plaats worden gesteld
voortduurt tot de daadwerkelijke overdracht van gelijkwaardige goederen.

Wat zijn de gevolgen van een door de zekerheidsnemer op de gelijkwaardige goederen
gevestigd pandrecht ten behoeve van een derde, voordat hij deze overdraagt aan de
zekerheidsgever? Vo¤ o¤ r de overdracht van de gelijkwaardige goederen is de zekerheids-
nemer daarvan eigenaar. Hij is bevoegd ze te bezwaren met bijvoorbeeld een pandrecht
ten behoeve van een derde. Wat gebeurt er als hij de goederen vervolgens overdraagt
aan de zekerheidsgever onder de financieºlezekerheidsovereenkomst? Gelden de goede-
ren ondanks het pandrecht ten behoeve van de derde als ‘gelijkwaardig’? Dit is maar de

115. Zie over het machtsvereiste paragraaf 1.10 van hoofdstuk 1.
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vraag. De definitie in art. 7:51 sub f geeft echter op dit punt geen uitsluitsel. In ieder
geval levert een pandrecht ten behoeve van een derde op de gelijkwaardige goederen in
de relatie tussen zekerheidsnemer en zekerheidsgever wanprestatie op. Mochten de
goederen (toch) als ‘gelijkwaardig’ worden gekwalificeerd, dan is de positie van de
derde pandhouder ondergeschikt aan het ontstane pandrecht van de zekerheidsnemer
op de gelijkwaardige goederen, dat wordt geacht gevestigd te zijn met terugwerkende
kracht tot het moment dat het oorspronkelijke pandrecht werd gevestigd onder de
financieº lezekerheidsovereenkomst. Derde pandhouders worden door deze terugwer-
kende kracht benadeeld. Het is immers maar de vraag of zij met hun pandrecht dat
inmiddels tweede in rang is verhaal kunnen nemen, indien hun schuldenaar niet aan
zijn verplichtingen voldoet.

De onderhavige figuur van substitutie is wederom een novum en komt als zodanig in
het overige burgerlijk recht niet voor. Wel zijn er enige figuren die een zekere gelijkenis
vertonen, zoals vruchtgebruik.116

2.6.5 Verrekening

Art. 7:53 lid 3 BW biedt nog een andere mogelijkheid, namelijk dat in de financieºle-
zekerheidsovereenkomst wordt bepaald dat de zekerheidsnemer de vordering waarvoor
het verpande tot zekerheid strekt, verrekent met de waarde van gelijkwaardige goede-
ren, op een tijdstip waarop de vordering moet worden voldaan of zoveel eerder als zich
een executiegrond voordoet. Zie in dit verband ook art. 5 lid 2 en lid 5 van de Richtlijn.
Omdat wordt gesproken over de waarde van gelijkwaardige goederen, komt een der-
gelijk beding eerst aan de orde indien het recht om te beschikken is uitgeoefend; eerst
daarna is er immers op grond van art. 7:53 lid 2 BW de verplichting om gelijkwaardige
goederen over te dragen. Op grond van lid 3 kan deze verplichting komen te vervallen,
met dien verstande dat er verrekening voor in de plaats komt. Bepalend is bij de ver-
rekening de waarde van de gelijkwaardige goederen, dus niet de waarde van de in
zekerheid gegeven goederen, op het tijdstip waarop de vordering moet worden voldaan
dan wel zich een executiegrond voordoet. Ook deze verrekeningsmogelijkheid, die in de
plaats komt van een verplichting om gelijkwaardige goederen te verschaffen, is een
noviteit. Een en ander heeft wel praktische voordelen, omdat de pandhouder in dit
geval geen soortgelijke effecten hoeft aan te kopen, terwijl het voor de zekerheidsgever
wellicht wel zo aantrekkelijk is alleen het saldo terug te ontvangen dan wel te beta-
len.117

Opmerkelijk is dat van art. 7:53 lid 3 BW alleen voorziet in de mogelijkheid aan de
zekerheidsnemer een verrekeningsbevoegdheid te verlenen. Dat past wel in het beeld dat
de Richtlijn vooral de zekerheidsnemer rechten toekent. Een dergelijke beperking gaat
naar onze mening echter te ver. Ook de zekerheidsgever kan onzes inziens een beroep
doen op verrekening, indien overeengekomen.

116. Zie uitvoerig over de ‘schijn’-substitutie van de Collateral Richtlijn, Keijser/Spath 2007, alsmede Keij-
ser 2006 I, par. IV.4.7, beide met nadere literatuurverwijzingen.
117. Zie over verrekening ook paragraaf 2.2.8 van de toelichting op art. 7:51 BW en paragraaf 2.8.6 van de
toelichting op art. 7:54 BW.
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2.6.6 Versterking positie zekerheidsnemer

De regeling betreffende het gebruiksrecht van de zekerheidsnemer betekent een niet te
veronachtzamen inbreuk op de rechtspositie van de zekerheidsgever. Hij kan zijn aan-
spraken als eigenaar/gerechtigde ten aanzien van de verpande financieº le activa kwijtra-
ken wanneer de zekerheidsnemer gebruikmaakt van de hem verleende beschikkings-
bevoegdheid. In plaats daarvan krijgt hij een obligatoire vordering. Weliswaar heeft hij
recht op overdracht van gelijkwaardige goederen, maar de wederpartij kan daarmee
wachten tot het einde van de contractstermijn. Men kan daar tegenover stellen, dat het
met de verslechtering van de positie van de zekerheidsgever in zoverre wel meevalt, dat
hij met de schuld die hij heeft aan de zekerheidsnemer en welke hij verplicht is terug te
betalen, de waarde van de verpande goederen kan verrekenen. Dit neemt niet weg dat
bij een meerwaarde of toegenomen waarde van de verpande goederen zonder dat
gelijkwaardige goederen in de plaats zijn gesteld, er in het geval van insolventie een
potentieel nadeel is voor de zekerheidsgever. De rechten die kunnen worden bedongen
ingevolge art. 7:53 lid 1 (recht van gebruik) en lid 3 (verrekening), strekken kennelijk
tot versterking van de positie van de zekerheidsnemer, de kredietverschaffer.

2.7 Art. 7:54 BW (wettekst)

1. Tenzij anders is bedongen in een financieºlezekerheidsovereenkomst tot de vestiging van
een pandrecht, is de zekerheidsnemer, wanneer aan de voorwaarden van een executiegrond
wordt voldaan, bevoegd:

a. effecten waarop het pandrecht rust te verkopen en het hem verschuldigde op de
opbrengst te verhalen onderscheidenlijk deze effecten zich toe te eigenen en de waarde
van de effecten te verrekenen met het hem verschuldigde;

b. geld waarop het pandrecht rust te verrekenen met het hem verschuldigde.

2. De verkoop van effecten geschiedt op een markt door tussenkomst van een tussenpersoon
in het vak of ter beurze door die van een bevoegde tussenpersoon overeenkomstig de regels
en gebruiken die aldaar voor een gewone verkoop gelden.

3. De zekerheidsnemer kan zich effecten toe-eigenen indien dit in de financieºlezekerheids-
overeenkomst tot de vestiging van een pandrecht is bedongen en de waardering van de
effecten is gebaseerd op de waarde op een markt of ter beurze.

4. In afwijking van lid 2 en lid 3 kan in een financieºlezekerheidsovereenkomst worden
bedongen dat de voorzieningenrechter van de rechtbank op verzoek van de zekerheidsnemer
of de zekerheidsgever kan bepalen dat effecten worden verkocht op een afwijkende wijze, of
dat de voorzieningenrechter op verzoek van de zekerheidsnemer kan bepalen dat effecten
voor een door de voorzieningenrechter vast te stellen bedrag bij wege van toe-eigening aan
de zekerheidsnemer zullen verblijven.

5. De artikelen 235, 248 leden 1 en 2, 249, 250, 251 en 252 van Boek 3 zijn niet van
toepassing.
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2.8 Art. 7:54 BW (commentaar)

2.8.1 Inleiding

Art. 7:54 BW regelt, in navolging van art. 4 de Collateral Richtlijn, de bevoegdheden van
de zekerheidsnemer in geval aan de voorwaarden van een executiegrond wordt vol-
daan. Het gaat hier alleen om de financieº lezekerheidsovereenkomst tot vestiging van
een pandrecht, niet een overeenkomst tot overdracht. Voorts handelt dit artikel slechts
over verhaal in geval van een executiegrond; de bevoegdheid van de pandnemer om te
beschikken als omschreven in art. 7:53 BW valt hier dus niet onder.

Het artikel bevat goeddeels regelend recht; lid 1 vangt aan met de woorden ‘tenzij
anders is bedongen’, terwijl lid 3 en lid 4 handelen over bevoegdheden die kunnen
zijn bedongen.

De structuur van art. 7:54 BW is als volgt. Het behandelt de verschillende wijzen waar-
op een pandnemer in het geval van een financieº lezekerheidsovereenkomst zijn ver-
haalsrecht kan uitoefenen. In art. 7:54 lid 1 sub a jo. lid 2 en lid 4 wordt de verkoop
van effecten geregeld. In art. 7:54 lid1 sub a jo. lid 3 en 4 worden regels gegeven ten
aanzien van de mogelijkheid effecten toe te eigenen en de waarde ervan te verrekenen
met de gesecureerde vordering. Uitoefening van pandrecht op geld ^ door verrekening ^
wordt behandeld in art. 7:54 lid 1 sub b. Ten slotte wordt in art. 7:54 lid 5 BW een
aantal artikelen van Boek 3 van het BW betreffende de uitwinning van het pandrecht
buiten toepassing verklaard.

2.8.2 Executiegronden118

Indien sprake is van een executiegrond is de pandhouder bevoegd over te gaan tot
uitwinning van zijn zekerheid. Wanneer sprake is van een executiegrond, is bepaald
in art. 7:51 sub g BW. Dit artikel noemt drie mogelijke executiegronden: verzuim,
contractuele afspraken dienaangaande en de wet. (1) Er is sprake van een bevoegdheid
tot uitwinning over te gaan, wanneer de andere partij in verzuim is ten aanzien van een
opeisbare verplichting. In art. 6:81 e.v. BW wordt aangegeven in welke gevallen voor
verzuim een ingebrekestelling nodig is en in welke gevallen niet. (2) Onder een execu-
tiegrond wordt in art. 7:51 sub g BW ook verstaan een andere omstandigheid op grond
waarvan de zekerheidsnemer krachtens de overeenkomst gerechtigd is verpande goe-
deren te verkopen of zich toe te eigenen dan wel gebruik te maken van een verrekenbe-
ding. De voormelde formulering laat ruimte voor contractuele bepalingen die de zeker-
heidsnemer onder bepaalde voorwaarden de bevoegdheid verlenen om zijn
zekerheidsrechten uit te oefenen, zoals deze ook in standaardovereenkomsten plegen
voor te komen. In standaardovereenkomsten ontstaat de bevoegdheid tot het nemen
van verhaal soms ‘automatisch’ als bepaalde gebeurtenissen zich voordoen, soms pas
nadat een verklaring is uitgebracht. (3) De definitie van ‘executiegrond’ in art. 7:51 sub
g BW noemt voorts de verhaalsbevoegdheid die voortvloeit uit de wet.

118. Zie ook paragraaf 2.2.7 van het commentaar bij art. 7:51 BW.
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In dit verband rijzen onder meer de volgende vragen. Is sprake van de bevoegdheid te
executeren indien de lening aan het eind van de contractuele termijn opeisbaar is? Wij
gaan ervan uit dat daarmee de executiebevoegdheid gegeven is, waarbij de algemene
regels van toepassing zijn omtrent het al dan niet nodig zijn van ingebrekestelling.119

Partijen kunnen ook zijn overeengekomen dat het einde van de contractuele termijn
een executiegrond oplevert, in welk geval de wettelijke regels betreffende verzuim er
niet meer toe doen.

Een andere vraag betreft de afdwingbaarheid van een clausule op grond waarvan de
zekerheidsnemer tot verhaal mag overgaan, indien naar zijn oordeel de verhaalsmoge-
lijkheden op de zekerheidsgever in zodanige mate afnemen dat hij gerechtigd is dat aan
te merken als een executiegrond. Zonodig zal de redelijkheid en billijkheid als maatstaf
dienen voor het antwoord op de vraag of de zekerheidsnemer terecht een beroep doet
op de voorliggende omstandigheden als executiegrond.

2.8.3 Verkoop van effecten

De executie bij wege van verkoop is geregeld in art. 7:54 lid 1 sub a jo. lid 2 BW. Is
sprake van een executiegrond, dan kan de zekerheidsnemer, tenzij anders is bedongen,
de effecten waarop het pandrecht rust verkopen en het hem verschuldigde op de op-
brengst verhalen. Ter zake van de wijze van verkoop is bepaald dat deze geschiedt op
een markt door tussenkomst van een tussenpersoon in het vak of ter beurze door een
bevoegde tussenpersoon overeenkomstig de regels en gebruiken die aldaar voor een
gewone verkoop gelden. Deze formulering stemt grotendeels overeen met die van art.
3:250 lid 2 BW (dat overigens buiten toepassing wordt verklaard).

Als tussenpersoon kan in het geval van een financieºlezekerheidsovereenkomst echter, in
tegenstelling tot het geval van art. 3:250 BW, de zekerheidsnemer zelf fungeren als hij
daartoe de bevoegdheid heeft. In de memorie van toelichting heeft de minister aange-
geven dat een zekerheidsnemer, die bevoegd is zelf als tussenpersoon op markt of beurs
op te treden, geen derde onafhankelijke partij als tussenpersoon behoeft in te schake-
len.120 Krachtens de ge|«mplementeerde wetgeving wordt derhalve onafhankelijkheid
van de tussenpersoon niet vereist. Dit is opmerkelijk (vanuit onze beleving van het
burgerlijk recht moeilijk te aanvaarden en wellicht ook onnodig), omdat daardoor een
waarborg voor een optimale verkoop op objectieve wijze ten behoeve van de zeker-
heidsgever komt te vervallen.

Wanneer het gaat om beursgenoteerde effecten is er geen probleem omdat deze voor
marktprijzen op de beurs kunnen worden verkocht. Gaat het echter niet om beursge-
noteerde effecten, of worden deze effecten ook buiten de beurs om verhandeld, dan kan
de bank bijvoorbeeld haar zekerheden uitwinnen door zelf op de Over-The-Counter
(OTC-)markt een partij uit te zoeken en daaraan de effecten te verkopen. Is op een
beurs sprake van transparante prijzen, op de OTC-markt is dat niet zonder meer, dan

119. Zie de instructieve noot van Hijma onder HR 22 oktober 2004, NJ 2006, 597. Zie ook HR 21 september
2007, RvdW 2007, 788.
120. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 17-18.
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wel mogelijk in mindere mate het geval. Een maximale opbrengst ter bescherming van
de pandgevers en hun crediteuren is derhalve niet veilig gesteld.121

Voor een aantal bepalingen betreffende (de uitwinning van) het reguliere pandrecht, die
voor wat betreft financieº lezekerheidsovereenkomsten buiten toepassing zijn verklaard,
verwijzen wij naar paragraaf 2.8.7 hierna.

2.8.4 Toe-eigening van effecten122

Daarnaast wordt in art. 7:54 lid 1 sub a jo. lid 3 BW de mogelijkheid genoemd dat de
zekerheidsnemer zich de effecten toe-eigent en de waarde van de effecten verrekent
met het hem verschuldigde. Toe-eigening is echter slechts mogelijk indien de bevoegd-
heid daartoe in de financieºlezekerheidsovereenkomst tot vestiging van het pandrecht is
bedongen123 en de waardering van de effecten is gebaseerd op de waarde op een markt
of ter beurze.124 Ook hier geldt dus het risico dat geen maximale opbrengst wordt
verkregen omdat de waardering bijvoorbeeld wordt ontleend aan een wellicht minder
transparante markt dan de beurs. Art. 7:54 lid 3 stelt niet expliciet de tussenkomst van
een tussenpersoon verplicht.125

Het toe-eigeningsverbod, dat kennelijk strekt tot bescherming van de pandgever en is
geregeld in art. 3:235 BW, is in art. 7:54 lid 5 BW voor wat betreft financieºlezekerheids-
overeenkomsten uitdrukkelijk buiten toepassing verklaard. Dit was niet nodig geweest,
want op grond van art. 4 lid 3 van de Richtlijn werden lidstaten die op 27 juni 2002
geen toe-eigening toestaan, niet verplicht deze techniek te erkennen. Nederland had
derhalve van deze opt-out mogelijkheid gebruik kunnen maken, maar heeft dat niet
gedaan, mogelijk vanuit het perspectief dat dit remmend zou kunnen werken op de
aantrekkelijkheid van de Nederlandse financieºle markt.126

Toe-eigening wordt vermeld in lid 1 sub a, lid 3 en lid 4 van art. 7:54. In alle gevallen
moet de bevoegdheid tot toe-eigening in een financieºlezekerheidsovereenkomst zijn
bedongen. De vraag of dit ook in een later stadium alsnog door partijen kan worden
bedongen, willen wij bevestigend beantwoorden nu wij vooralsnog geen reden zien
waarom dit niet toelaatbaar zou zijn.

121. Zie Keijser 2006 I, par. V.2.2, met nadere literatuurverwijzingen.
122. Voor toe-eigening van geld geldt ingevolge afdeling 3.9.2 BW en in het bijzonder art. 3:255 BW het
toe-eigeningsverbod niet, aldus Snijders 2007, p. 14.
123. Hoewel uit lid 1 aanhef en onder a zou kunnen worden afgeleid dat de toe-eigeningsbevoegdheid
zonder meer geldt (‘Tenzij anders is bedongen’), dient deze ingevolge lid 3 uitdrukkelijk te worden be-
dongen. Ook in de kamerstukken wordt steeds gesteld dat toe-eigening slechts kan plaatsvinden indien
een recht daarop is bedongen. Zie bijvoorbeeld Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 18.
124. Over de waardering van de effecten als bepaald in art. 7:54 lid 3 BW zouden geen afwijkende
afspraken mogen worden gemaakt met uitzondering van het in lid 4 gestelde. Zie memorie van antwoord,
Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 18.
125. Zie ook paragraaf 2.2.7 van de toelichting op art. 7:51 BW, meer in het bijzonder ook de verwijzing
naar Verstijlen 2006, par. 66.
126. Overigens heeft geen enkele lidstaat van deze opt-out mogelijkheid gebruik gemaakt. Zie het evalua-
tierapport betreffende de Collateral Richtlijn (op. cit., voetnoot 13), par. 4.2.3.
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2.8.5 Bevoegdheden voorzieningenrechter

De regeling van art. 7:54 lid 4 BW betreft de mogelijkheid ^ ingeval van een daartoe
strekkend beding ^ dat de voorzieningenrechter van de rechtbank een afwijkende wijze
van verkoop van de effecten bepaalt, of toe-eigening door de zekerheidsnemer tegen een
door de rechter vast te stellen bedrag. Zowel de zekerheidsnemer als de zekerheidsge-
ver hebben de bevoegdheid de voorzieningenrechter om een afwijkende wijze van ver-
koop te verzoeken. Het verzoek om toe-eigening kan alleen door de zekerheidsnemer
worden ingediend.

Deze regeling lijkt sterk op de bevoegdheid die de voorzieningenrechter heeft om toe-
stemming te geven tot onderhandse verkoop in het kader van executie van het pand-
recht op grond van art. 3:251 lid 1 BW. Art. 3:251 is voor financieºlezekerheidsovereen-
komsten echter buiten toepassing verklaard.

2.8.6 Verrekening

In art. 7:54 BW (zie lid 1 sub a en b) worden gevallen genoemd waarin de zekerheids-
nemer bevoegd is te verrekenen tenzij anders is bedongen (lid 1 aanhef).127

In de vorige paragrafen is in verband met uitwinning van effecten door toe-eigening
reeds enkele malen het begrip ‘verrekenen’ aan de orde geweest. Toe-eigening moet
worden bedongen en ook is voor de bevoegdheid van de voorzieningenrechter om te
bepalen dat verblijving zal plaatsvinden bij wege van toe-eigening aan de zekerheids-
nemer met verrekening van de waarde van de effecten vereist een desbetreffend con-
tractueel beding (art. 54 lid 3 en 4). In geval van toe-eigening wordt de waarde van de
desbetreffende effecten bepaald op grond van de waarde op een markt of ter beurze.
Vervolgens verrekent de zekerheidsnemer de vastgestelde waarde met de gesecureerde
verplichting. Indien effecten worden uitgewonnen bij wijze van verkoop is er geen
sprake van verrekening. In dit geval oefent de pandnemer verhaal uit op de opbrengst.

Ook waar het gaat om de uitwinning van een pandrecht op geld wordt van verrekening
gesproken.128 In art. 7:54 lid 1 sub b BW is, in navolging van art. 4(1)(b) van de Richt-
lijn, vermeld dat verrekening van het geld waarop het pandrecht rust kan plaatsvinden
met het door de zekerheidsnemer verschuldigde. Op het eerste gezicht lijkt de bevoegd-
heid om geld waarop het pandrecht rust (voor zover mogelijk) te verrekenen met het
verschuldigde, voor de hand te liggen. In economische zin lijkt namelijk steeds hetzelfde
te gebeuren: bij uitoefening van de rechten van de pandhouder als omschreven in art.
7:54 BW, of het nu gaat om verkoop, toe-eigening of verrekening van een creditsaldo,
saldeert de pandhouder de waarde van de verpande goederen met de aanspraak op
voldoening van hetgeen de pandgever krachtens de financieºlezekerheidsovereenkomst
verschuldigd is.

127. Zie over verrekening ook paragraaf 2.2.8 van de toelichting op art. 7:51 en paragraaf 2.6.5 van de
toelichting op art. 7:53 BW.
128. Volgens Snijders 2007, p. 14, geldt het toe-eigeningsverbod niet voor geld op grond van afdeling 3.9.2,
art. 3:255 BW.
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In de literatuur is er echter op gewezen dat er in het geval van uitwinning van een
pandrecht weliswaar sprake is van saldering (in economische zin), maar niet van ver-
rekening (in de zin van het Nederlands burgerlijk recht). Een pandhouder verhaalt zich
op de opbrengst van de verpande goederen en draagt een eventueel overschot af, maar
hij verrekent niet.129 Verrekening in de zin van de Richtlijn heeft dan ook een andere
inhoud dan het begrip verrekening zoals dat is geformuleerd in art. 6:127 e.v. BW.130

2.8.7 Artikelen BW inzake pandrecht niet van toepassing

Art. 7:54 lid 5 BW bepaalt dat een aantal artikelen van Boek 3 BW niet van toepassing is
op financieºlezekerheidsovereenkomsten. Hieraan ligt voornamelijk ten grondslag art. 4
lid 4 van de Richtlijn dat bepaalt dat geen voorschriften mogen gelden inhoudende dat
(a) vooraf kennis wordt gegeven van het voornemen om te realiseren, (b) de realisa-
tiebepalingen goedgekeurd moeten zijn door een rechter, overheidsfunctionaris of an-
dere persoon, (c) de realisatie middels een openbare veiling of op enigerlei andere
voorgeschreven manier plaatsvindt, of (d) enige anderszins in acht te nemen termijn
is verstreken.

Hierboven kwam reeds aan de orde dat onder de buiten toepassing verklaarde wets-
bepalingen in de eerste plaats valt art. 3:235 BW, waarin het toe-eigeningsverbod is
geregeld voor de pand- of hypotheekhouder. Het gaat hier om elk beding waarin de
bevoegdheid wordt gegeven zich het verbonden goed toe te eigenen. In de financieºle-
zekerheidsovereenkomst kan deze bevoegdheid evenwel worden bedongen op grond
van art. 7:54 lid 1 sub a en lid 3 BW.

Dat art. 3:248 lid 1 BW niet van toepassing is, lijkt opmerkelijk: dat de pandhouder
bevoegd is het verpande goed te verkopen wanneer de schuldenaar in verzuim is, geldt
evenzeer voor de financieº lezekerheidsovereenkomst. Een verschil is echter, dat de fi-
nancieº lezekerheidsnemer bij de financieºlezekerheidsovereenkomst onder omstandighe-
den ook kan verkopen wanneer de schuldenaar niet in verzuim is, maar wel sprake is
van een executiegrond. Art. 3:248 lid 1 BW had dan echter niet buiten toepassing
behoeven te worden verklaard, omdat verzuim ook ingevolge art. 7:54 BW tot gevolg
heeft dat de pandhouder bevoegd is te verkopen.

Art. 3:248 lid 2 BW, inhoudende dat partijen kunnen bedingen dat eerst tot verkoop kan
worden overgegaan nadat de rechter op vordering van de pandhouder heeft vastgesteld
dat de schuldenaar in verzuim is, is strijdig met het uitgangspunt van de Richtlijn dat
snel en flexibel op de financieº le markt moet kunnen worden gehandeld. Wat voor ge-
volg heeft het buiten toepassing verklaren van deze bepaling? Kunnen partijen een
dergelijk beding niet overeenkomen in het kader van een financieºlezekerheidsovereen-
komst? De mogelijkheid om het beding overeen te komen vloeit weliswaar niet meer
voort uit art. 3:248 lid 2, maar waarom zou deze niet kunnen bestaan? Vooralsnog zijn
wij geneigd, mede gelet op de contractsvrijheid en de visie dat verscheidene bepalingen

129. Zie art. 3:253 BW. Bij pandrecht op geld kan de pandhouder zich conform art. 3:255 BW uit het
verpande geld voldoen.
130. Zie Faber 2005, nr. 111; Keijser 2006 I, p. 287-288, met verdere verwijzingen naar parlementaire
geschiedenis en literatuur.
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van de Richtlijn partijen een mogelijkheid bieden waarvan zij al dan niet gebruik kun-
nen maken, ons op het standpunt te stellen, dat aan het aangaan van zo een beding
niets in de weg staat.

Voorts is van belang dat art. 3:249 BW (aankondiging vooraf) buiten toepassing is ver-
klaard. In art. 3:249 lid 1 BW is bepaald dat in beginsel tenminste drie dagen voor de
voorgenomen verkoop de pandhouder daarvan mededeling dient te doen aan de schul-
denaar en de pandgever en hen die op het goed een beperkt recht hebben of daarop
beslag hebben gelegd. Lid 2 bepaalt onder meer dat zo nauwkeurig mogelijk de som
moet worden aangegeven, waarvoor het pand kan worden gelost en dat lossing tot op
het tijdstip van de verkoop kan plaatsvinden. Deze bescherming van de pandgever
ontbreekt bij de financieºlezekerheidsovereenkomst. Het voordeel is dat de verkoop
heel snel kan geschieden en dat rekening kan worden gehouden met koersfluctuaties.
Deze regeling is daarmee van belang voor de flexibiliteit van de financieºle markt.

Art. 3:250 BW kwam hierboven reeds ter sprake in paragraaf 2.8.3. Lid 1 van dit artikel
bepaalt dat de verkoop van het goed waarop het pandrecht rust in het openbaar dient te
geschieden, naar de plaatselijke gewoonten en op de gebruikelijke voorwaarden; een
dergelijke beperking is strijdig met de Richtlijn. Gaat het om goederen die op een markt
of beurs verhandelbaar zijn, dan kan op grond van art. 250 lid 2 de verkoop plaats-
vinden door een makelaar respectievelijk door een bevoegde tussenpersoon op de
beurs. Zoals hierboven besproken geeft art. 54 lid 2 hiervoor een vergelijkbare, maar
andere regeling. De in art. 250 lid 3 aan de pandhouder gegeven bevoegdheid om mee
te bieden, is in de bepalingen omtrent de financieº lezekerheidsovereenkomsten niet
terug te vinden. Niet valt echter in te zien, waarom de pandhouder deze bevoegdheid
in het kader van de financieºlezekerheidsovereenkomsten niet zou hebben.

Ook art. 3:251 lid 1 BW is buiten toepassing verklaard. Dit artikel bepaalt dat de voorzie-
ningenrechter van de rechtbank op verzoek van de pandhouder of de pandgever kan
bepalen dat het pand zal worden verkocht op een afwijkende wijze of dat het pand voor
een door de voorzieningenrechter vast te stellen bedrag aan de pandhouder als koper
zal verblijven. Merkwaardig is dat deze mogelijkheid nu weliswaar een plaats heeft
gevonden in art. 7:54 lid 4 BW, maar alleen dan indien dit in een financieºlezekerheids-
overeenkomst is bedongen. Mogelijk wilde men voorkomen dat de pandgever of pand-
houder een prompte uitwinning zou kunnen verhinderen door een verzoek bij de voor-
zieningenrechter in te dienen, beschouwde men dit als een verboden formaliteit, tenzij
partijen hier in de financieº lezekerheidsovereenkomst expliciete afspraken over maak-
ten. Opmerkelijk is overigens dat art. 7:54 lid 4 BW pas in een later stadium in de
wettekst is opgenomen.131 Wellicht is deze extra bepaling bedoeld om het proces van
uitwinning alsnog met enige waarborgen te omkleden, ofschoon men zich kan afvragen
of een zekerheidsnemer met een rol van de rechter in zal stemmen in de gevallen
waarin dit werkelijk van belang zal zijn.

In art. 251 lid 2 is bepaald, dat de pandhouder en pandgever een afwijkende wijze van
verkoop kunnen overeenkomen nadat de pandhouder bevoegd is geworden tot verkoop
over te gaan. Rust op het bezwaarde goed een beperkt recht of een beslag, dan is tevens

131. Zie Kamerstukken II 2003/04, 28 874, nr. 7.
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de medewerking van de beperkt gerechtigde of de beslaglegger vereist. Kunnen de
zekerheidsgever en zekerheidsnemer in het kader van een financieºlezekerheidsovereen-
komst een afwijkende wijze van verkoop overeenkomen nadat de zekerheidsnemer
bevoegd is geworden tot verkoop over te gaan? Wij menen dat, uitgaande van het
beginsel van de contractsvrijheid, de wet hieraan niet in de weg staat. Ook hier is
dus sprake van een bevoegdheid die onzes inziens niet wordt uitgesloten door de
buitentoepassing verklaring van in casu art. 251 lid 2. Met dit laatste artikellid is ook
de eis van medewerking van een beperkt gerechtigde of beslaglegger vervallen. Het ligt
echter onzes inziens wel in de rede dat de eventuele andere beperkt gerechtigde of
beslaglegger bij een afwijkende wijze van verkoop om toestemming wordt gevraagd
dan wel ten minste op de hoogte wordt gesteld.

Tot slot is art. 3:252 BW buiten toepassing verklaard. In dit artikel wordt geregeld dat de
pandhouder verplicht is van de verkoop van de verpande goederen mededeling te doen
aan de pandgever en andere belanghebbenden.

Het is welhaast overbodig erop te wijzen dat de overige regels die voor pandrecht in het
Burgerlijk Wetboek zijn geschreven ook van toepassing zijn waar het gaat om verpan-
ding in het kader van een financieºlezekerheidsovereenkomst.132

Volledigheidshalve wordt nog gememoreerd dat art. 4 lid 5 van de Richtlijn bepaalt ‘dat
een financieºlezekerheidsovereenkomst conform de daarin vervatte bepalingen in werking
kan treden ondanks het feit dat er ten aanzien van de zekerheidsverschaffer of de zeker-
heidsnemer een liquidatieprocedure of saneringsmaatregelen ingeleid of lopende zijn’. Deze
bepaling is van belang voor de pandhouder, omdat het hem de mogelijkheid geeft zijn
verhaalsbevoegdheden ook in het geval van insolventie effectief uit te oefenen. In dit
verband wordt verwezen wordt de wijzigingen van de Faillissementswet, meer in het
bijzonder art. 63d en 241d Fw.

2.8.8 Uitwinning op commercieel redelijke wijze

Art. 7:54 BW past in de doelstelling van de Richtlijn om in het belang van de liquiditeit
van de gemeenschappelijke financieº le markt hindernissen weg te nemen bij de uitoefe-
ning van de rechten door financieº le instellingen, meer in het bijzonder nationaalrechte-
lijke bepalingen die in de weg kunnen staan aan een snelle en doeltreffende effectuering
van het pandrecht dat berust op een financieºlezekerheidsovereenkomst. In verband
hiermee is de waarborg van een onafhankelijke tussenpersoon prijsgegeven, is toe-eige-
ning toegestaan en zijn ook andere regels zoals deze in het burgerlijk recht voor het
reguliere pandrecht gelden grotendeels buiten toepassing verklaard. Niettemin lijkt in
hoofdzaak te zijn voldaan aan het voorschrift van art. 4 lid 6 van de Richtlijn inhou-
dende dat geen afbreuk mag worden gedaan ‘aan enige door de nationale wetgeving
opgelegde verplichting dat de realisatie of waardering van als zekerheid verschafte finan-

132. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 8; Kamerstukken I 2004/05, 28 874, E, p. 8; Steffens 2006,
p. 97.
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cieºle activa en de berekening van de betrokken financieºle verplichtingen op commercieel
redelijke wijze moet geschieden’.133

2.8.9 Overwaarde

In de literatuur is ook aan de orde gesteld de vraag of de overwaarde van de verpande
goederen al dan niet toekomt aan de zekerheidsgever.134 Betoogd is dat bij financieºle-
zekerheidsovereenkomsten niet aan de orde is de verplichting voor de pandhouder om
een eventuele overwaarde af te dragen. In de zekerheidsnemer-vriendelijke implemen-
tatiewetgeving zou geen plaats zijn voor deze bescherming van een zekerheidsgever. Uit
art. 7:54 lid 1 volgt o.i. echter ondubbelzinnig dat bij uitoefening van het pandrecht het
overschot aan de zekerheidsgever toekomt. Art. 3:253 is ook niet buiten toepassing
verklaard. Aangenomen mag derhalve worden dat de pandnemer het overschot moet
afdragen aan de pandgever. Het is dan ook voor beide partijen van belang dat een
optimale opbrengst wordt gerealiseerd.

Bij een financieºlezekerheidsovereenkomst tot overdracht is een dergelijke verplichting
niet aan de orde. Maar moet hier naar analogie worden gehandeld bijvoorbeeld in geval
van waardestijging van de overgedragen goederen, indien de overeenkomst daarin al
niet reeds voorziet? Uit de omstandigheid dat ingevolge de tweede zin van art. 7:55 BW
de regels betreffende pandrecht op een zodanige overeenkomst en de uitvoering daar-
van niet van toepassing zijn en ook niet van overeenkomstige toepassing, moet wellicht
worden afgeleid dat dit niet het geval is. Maar het gaat wel ver om daaruit af te leiden
dat de zekerheidsnemer bij een eventueel saldo-overschot van de zekerheden dit voor
zich mag behouden en niet aan de zekerheidsgever behoort af te dragen. De overge-
dragen financieº le activa hebben immers toch in beginsel het karakter van zekerheid in
economische zin.135

2.8.10 Inkomsten

In verband met het voorgaande kan men zich ook afvragen in hoeverre inkomsten uit
zekerheden aan de pandhouder dan wel de pandgever ten goede komen. Daarbij kan
enerzijds worden gedacht aan dividenden en rente. Anderzijds kunnen bijvoorbeeld
beleggingswinsten of transactiewinsten worden gegenereerd met verpande effecten;
daarvoor zal de pandhouder eerst zijn beschikkingsrecht moeten uitoefenen. Uiteraard
is dat ook het geval bij financieºlezekerheidsovereenkomsten tot overdracht.

Voor de vraag aan wie inkomsten in de vorm van dividenden en rente toekomen, is de
goederenrechtelijke positie van de partijen doorslaggevend. Dergelijke inkomsten
komen toe aan de rechthebbende, de pandgever wanneer het gaat om verpande goe-
deren. Pandrecht is immers niet meer dan een zekerheidsrecht op de verpande goede-
ren. Oefent de pandhouder het ‘gebruiksrecht’ uit en verkoopt en levert hij effecten aan
een derde, dan zal deze derde aanspraak hebben op de inkomsten.

133. Zie ook overweging 17 van de considerans van de Richtlijn, alsmede Kamerstukken I 2004/05, 28 874,
E, nr. 15, 17, 19, 22.
134. Zie Verstijlen in Lieverse/Wiggers-Rust 2005, p. 60.
135. Vgl. Van Vliet 2005, p. 198-199. Vgl. ook het commentaar bij art. 7:55 BW, paragraaf 2.10.6.
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Het gebruiksrecht, dat volgens de toelichting niet alleen de marktliquiditeit verhoogt,
stelt zekerheidsnemers ook in staat om met behulp van de activa inkomsten te gene-
reren waardoor zij eventueel betere financieringsvoorwaarden kunnen bieden.136 Deze
inkomsten, beleggings- en transactiewinsten, komen zonder twijfel toe aan de zeker-
heidsnemer.137

2.9 Art. 7:55 BW (wettekst)

Een overdracht ter nakoming van een financieºlezekerheidsovereenkomst tot overdracht is
geen overdracht tot zekerheid of een overdracht die de strekking mist het goed na de
overdracht in het vermogen van de verkrijger te doen vallen in de zin van artikel 84 lid 3
van Boek 3. De regels betreffende pandrecht zijn op een zodanige overeenkomst en de
uitvoering daarvan niet van toepassing of overeenkomstige toepassing.

2.10 Art. 7:55 BW (commentaar)

2.10.1 Inleiding

Art. 7:55 BW geldt slechts voor financieº lezekerheidsovereenkomsten tot overdracht. Het
artikel wil uitsluiten dat de overdracht ingevolge een financieº lezekerheidsovereenkomst
getroffen wordt door het fiducia-verbod zoals dat is neergelegd in art. 84 lid 3 van Boek
3 BW. De bewoordingen van art. 7:55 BW sluiten daarop aan. De overdracht ter nako-
ming van een financieº lezekerheidsovereenkomst is geen overdracht tot zekerheid of een
overdracht op grond waarvan het object niet werkelijk in het vermogen van de ver-
krijger valt als bedoeld in art. 3:84 lid 3 BW.138 De regels betreffende pandrecht zijn
niet, ook niet analoog, van toepassing, zoals aan het slot van art. 7:55 BW is bepaald.139

De strekking van het artikel is, dat de zekerheidsnemer onder een financieºlezekerheids-
overeenkomst daadwerkelijk eigenaar of rechthebbende wordt en niet kan worden
getroffen doordat sprake is van een ongeldige titel op grond van het in art. 3:84 lid 3
BW neergelegde fiducia-verbod. Dit is in overeenstemming met de doelstelling van de
Richtlijn, inhoudende dat op een flexibele financieºle markt een financieºle instelling als
zekerheidsnemer niet geconfronteerd mag worden met nadelige risico’s als besloten
kunnen liggen in zoiets als het onderhavige fiducia-verbod. Art. 7:55 BW berust op
art. 6 en overweging 13 van de Richtlijn. In geval van een financieºlezekerheidsovereen-
komst tot overdracht, mag de overeenkomst niet worden hergekwalificeerd als zeker-
heidsstelling. De gerechtigdheid van de zekerheidsnemer tot de als waarborg verschafte
financieº le activa moet worden beschermd.

Overigens is goed verdedigbaar dat de krachtens een financieºlezekerheidsovereenkomst
verkregen eigendom niet accessoir is. Dat betekent dat, indien aan de onderliggende
verplichtingen is voldaan, eventueel een terugoverdracht nodig is indien dat de bedoe-

136. Zie Rank 2001, p. 120.
137. Zie ook het commentaar bij art. 7:55 BW, paragraaf 2.10.6.
138. Snijders 2005 wijst erop, dat de opvatting dat de overdracht die ingevolge een financieºlezekerheids-
overeenkomst strekt als waarborg voor een verplichting geen overdracht tot zekerheid in de zin van art. 84
lid 3 van Boek 3 zou zijn, niet altijd te rechtvaardigen zal zijn.
139. Zie onder meer Silverentand 2005, par. 4.2; Pitlo/Reehuis, Heisterkamp 2006, par. 985-987.
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ling is van partijen, en dat de eigendom niet ‘meegaat’ met de desbetreffende vordering
waartoe de eigendom tot waarborg dient indien deze vordering wordt overgedragen.140

In de hiernavolgende paragrafen bespreken wij achtereenvolgens de ontstaansgeschie-
denis van art. 7:55 BW (par. 2.10.2), de toepasselijkheid van de bepaling in het geval van
‘volledige’ overdrachten (par. 2.10.3) en de verschillende visies aangaande de toepasse-
lijkheid op fiduciaire overdrachten (par. 2.10.4). Daarna gaan wij nader in op de twee-
slachtige houding van de Nederlandse wetgeving ten aanzien van het toepassingsbereik
van art. 7:55 BW (par. 2.10.5) en op enige overige mogelijke rechtsgevolgen in verband
met deze nieuwe bepaling (par. 2.10.6).141

2.10.2 Ontstaansgeschiedenis art. 7:55 BW

De Collateral Richtlijn
Art. 7:55 BW vindt haar oorsprong in art. 6 en overweging 13 van de Richtlijn. Op grond
van art. 6 van de Richtlijn moeten ‘lidstaten bewerkstelligen dat een financieºlezekerheids-
overeenkomst die leidt tot overdracht van eigendom/gerechtigdheid overeenkomstig de
daarin vervatte bepalingen rechtsgevolg kan hebben’. Overweging 13 van de Richtlijn
geeft nader invulling aan deze bepaling: ‘Deze richtlijn beoogt de geldigheid van finan-
cieºlezekerheidsovereenkomsten die uitgaan van de volledige overdracht van de eigendom
van/gerechtigdheid tot de als zekerheid verschafte financieºle activa te beschermen, zoals
door middel van het elimineren van het herkwalificeren van dergelijke financieºlezekerheids-
overeenkomsten (waaronder retrocessieovereenkomsten) tot zekerheidsstellingen’.

Al in een vroeg stadium van het totstandkomingsproces van de Collateral Richtlijn is
ervoor gepleit financieºlezekerheidsovereenkomsten tot overdracht te vrijwaren van het
risico te worden geherkwalificeerd als zekerheidsstelling.142 Zo merken Morton en
Potok in dit verband op: ‘[...] we envisage that it would be provided that an ETT [European
Title Transfer] must be recognised as a full transfer of title, free from any limitations or
special characteristics imposed under regimes recognized under some systems of law, such
as fiduciary transfer of title, which have some of the characteristics of a full transfer of title
but impose limitations on the property or rights acquired by the transferee.’143

140. Zie hierover ook Silverentand 2005, par. 4.2; Van Vliet, 2005, par. 14; Jansen 2007, p. 362 (hierboven
ook besproken in voetnoot 63). Silverentand is van mening dat teruglevering dient plaats te vinden, onder
verwijzing naar het gebruiksrecht. Met haar stelling zijn wij het wel eens, maar niet met het argument
daarvoor, omdat het gebruiksrecht alleen maar aan de orde is bij het pandrecht dat krachtens een finan-
cieº lezekerheidsovereenkomst is verkregen. Overigens constateert zij terecht dat noch de Collateral Richt-
lijn, noch de implementatiewetgeving uitsluitsel geven over de vraag of bij overdracht van de vordering de
eigendom al dan niet accessoir is. Opmerking verdient voorts dat voor wat betreft de fiduciaire overdracht
naar oud recht wel werd aangenomen dat er sprake was van accessoriteit; zie HR 3 oktober 1980, NJ 1981,
60 (Ontvanger/Schriks).
141. Zie ook Keijser 2006 I, hoofdstuk III, met verdere literatuurverwijzingen.
142. Zie het consultatiedocument van de Europese Commissie (op. cit., voetnoot 12), p. 11; Annex A, p. 9;
Annex F (European Financial Market Lawyers Group, ‘Proposal for an EU Directive on Collateralization’), p.
11-12.
143. Citaat: De in voetnoot 142 genoemde Annex A, p. 9.
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Art. 2a Wte
Het op 1 januari 1999 in werking getreden art. 2a Wet toezicht effectenverkeer (Wte)
kan worden beschouwd als een voorloper van art. 7:55 BW. Art. 2a Wte bevatte voor
repo’s van effecten reeds een soortgelijke bepaling als art. 7:55 BW. Art. 7:55 BW is
echter ruimer en omvat mede de in art. 2a Wte geregelde gevallen. Art. 2a Wte is met
de implementatie van de Collateral Richtlijn komen te vervallen.144

2.10.3 ‘Volledige’ overdracht

Allereerst is het belangrijk onderscheid te maken tussen financieºlezekerheidsovereen-
komsten op grond waarvan zonder meer een volledige overdracht plaatsvindt (bijv. een
repo of een securities lending overeenkomst)145 en gevallen waarin in wezen sprake is
van een fiduciaire overdracht. Waar sprake is van een volledige overdracht is geen
twijfel mogelijk. Art. 7:55 BW is van toepassing, ofschoon het in dit geval geen toege-
voegde waarde heeft.

2.10.4 Fiduciaire overdracht

Een vraag die meer voeten in de aarde heeft, is of art. 7:55 BW ook geldt in geval de
overdracht geschiedt ter verstrekking van zekerheid (‘waarborg’) of zodanig dat de
overdracht de strekking mist dat het goed in het vermogen van de verkrijger valt.
Waar het zodanige fiduciaire overdrachten betreft, kan men van mening verschillen
ten aanzien van de betekenis van art. 7:55 BW. In deze paragraaf worden de twee
belangrijkste visies dienaangaande tegen elkaar afgezet, met de daaraan verbonden
voor- en nadelen. De eerste visie is dat de regeling betreffende financieº lezekerheids-
overeenkomsten elke overdracht betreft in het kader van zo een overeenkomst, onge-
acht of deze overdracht volledig is, of een fiduciair karakter heeft (de ruime interpreta-
tie). De tweede visie is dat de regeling betreffende financieºlezekerheidsovereenkomsten
alleen volledige overdrachten betreft en geen betrekking heeft op fiduciaire overdrach-
ten (de restrictieve interpretatie).

Ruime interpretatie
Een voor de hand liggende interpratatie van art. 7:55 BW is, dat deze bepaling hoe dan
ook uitsluit dat een overdracht op grond van een financieºlezekerheidsovereenkomst
wordt getroffen door het fiducia-verbod dat is neergelegd in art. 3:84 lid 3 BW. In
het geval van een financieºlezekerheidsovereenkomst kan de daarop berustende over-
dracht van geld of effecten eenvoudigweg niet worden geduid als een overdracht zoals
omschreven in art. 3:84 lid 3 BW. Het maakt in deze visie dan ook niet uit of het de
bedoeling is de financieºle activa volledig in het vermogen van de verkrijger te laten
vallen. De overdracht van deze activa wordt in geen geval gekwalificeerd als ‘een rechts-
handeling die ten doel heeft een goed over te dragen tot zekerheid of die de strekking

144. Voor meer informatie over art. 2a Wte, zie paragraaf 2.16.3 van het commentaar bij de Wijzigingen
van overige wetten.
145. In het geval van dergelijke overeenkomsten is er sprake van een volledige overdracht, omdat er niet
alleen zekerheid wordt verleend, maar aan de verkrijger ook de bevoegdheid wordt gegeven verdere
transacties aan te gaan met de verschafte financieºle activa, hetgeen ze verhandelbaar maakt. Zie hierover
nader Keijser 2006 I, par. II.2.4 en hoofdstuk III.
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mist het goed na de overdracht in het vermogen van de verkrijger te doen vallen’ (ook
al is hiervan in werkelijkheid wel degelijk sprake).

De formulering van art. 7:55 BW geeft aanleiding tot de volgende vraag. Letterlijk staat
in art. 7:55 dat een overdracht op grond van een financieºlezekerheidsovereenkomst
geen overdracht tot zekerheid is, dan wel een overdracht die de strekking mist het
goed na de overdracht in het vermogen van de verkrijger te doen vallen. Indien een
overdracht wel degelijk ten doel heeft zekerheid te verschaffen, of de strekking heeft
dat het over te dragen goed niet in het vermogen van de verkrijger valt, mag de
wetgever dan bepalen dat dit niet zo is? Verstijlen beantwoordt deze vraag ontkennend.
Het is de rechter, niet de wetgever die bevoegd is rechtsfeiten zoals een overeenkomst
te interpreteren en als al dan niet fiduciair te duiden.146

Zelfs als art. 7:55 BW niet letterlijk wordt gelezen (de overdracht op grond van een
financieº lezekerheidsovereenkomst is eenvoudigweg geen overdracht als bedoeld in art.
3:84 lid 3 BW), maar op een wat welwillender wijze (de overdracht mag niet worden
gekwalificeerd als overdracht in de zin van art. 3:84 lid 3 BW), is het de vraag of de
wetgever bevoegd is op een dergelijke wijze in de schoenen van de rechter te gaan
staan. Verstijlen betoogt dat de wetgever had kunnen en moeten volstaan met de bepa-
ling dat art. 3:84 lid 3 BW niet geldt voor financieº lezekerheidsovereenkomsten.147

De strekking van art. 7:55 BW lijkt evenwel duidelijk: een financieºlezekerheidsover-
eenkomst tot overdracht valt niet onder het fiducia-verbod van art. 3:84 lid 3 BW. De
wetgever heeft beoogd te voldoen aan art. 6 van de Richtlijn dat inhoudt dat een
overdracht op grond van een financieº lezekerheidsovereenkomst rechtsgevolg kan heb-
ben overeenkomstig de daarin vervatte bepalingen. Herkwalificatie, of recharacterisation
tot een zekerheidsstelling waardoor de overdracht als geheel onvolledig zou worden, is
dus niet toelaatbaar. Herkwalificatie kan ook niet aan de orde zijn in die zin dat de
overdracht wordt aangemerkt als het vestigen van een pandrecht. De wetgever heeft
willen voorkomen dat de overdracht van de financieºle activa niet rechtsgeldig zou zijn
wegens een titelgebrek.148

Het gevolg van deze ruime interpretatie is echter dat deze afbreuk doet aan de positie
van de zekerheidsgever. Toen voor de invoering van het huidige BW naar Nederlands
recht fiduciaire overdrachten mogelijk waren, werd algemeen aangenomen dat de
pandbepalingen (analoog) konden worden toegepast op dergelijke zekerheidsstellingen.
Hiermee werd een evenwicht gegarandeerd tussen de belangen van zekerheidsgever en
zekerheidsnemer. Art. 7:55 BW bepaalt echter expliciet dat de regels betreffende het
pandrecht niet op financieºlezekerheidsovereenkomsten tot overdracht van (overeen-
komstige) toepassing zijn, hetgeen ten nadele is van de zekerheidsgever (vaak een partij
met een zwakkere positie).

Restrictieve interpretatie
In plaats van de hierboven beschreven ruime reikwijdte, zijn er ook goede argumenten

146. Zie Verstijlen in Lieverse/Wiggers-Rust 2005, p. 60-61 en Verstijlen 2006, par. 72.
147. Zie Verstijlen in Lieverse/Wiggers-Rust 2005, p. 61.
148. Zie in deze zin Verstijlen 2006, par. 70-73.
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die pleiten voor een beperkte interpretatie van de Richtlijn en de implementatiewet
waar het fiduciaire overdrachten betreft. In het geval van een restrictieve interpretatie
kwalificeert een overeenkomst die enkel en alleen fiducia als doel heeft u« berhaupt niet
als een financieº lezekerheidsovereenkomst. Slechts wanneer een volledige overdracht
beoogd wordt, is er sprake van een financieº lezekerheidsovereenkomst.

Steun voor deze benadering kan worden gevonden in overweging 13 van de conside-
rans van de Richtlijn. Deze overweging sanctioneert immers slechts de geldigheid van
financieº lezekerheidsovereenkomsten die uitgaan van een volledige overdracht van finan-
cieºle activa. Fiduciaire overdrachten worden hier niet onder begrepen.

Het gevolg van deze benadering is dat art. 7:55 BW in wezen overbodig is. Een volledige
overdracht is immers nu eenmaal inderdaad geen fiduciaire overdracht en evenmin zijn
op een volledige overdracht de regels betreffende het pandrecht van (overeenkomstige)
toepassing. Conform deze interpretatie voegt art. 6 van de Richtlijn niets toe aan het
Nederlandse recht en is art. 7:55 BW een lege huls die ten overvloede in het Neder-
landse recht is ge|«mplementeerd.

De belangrijkste reden om te pleiten voor een restrictieve interpretatie van de Richtlijn
is dat hiermee de zekerheidsgever een zekere bescherming wordt geboden, met name
door (analoge) toepassing van de pandbepalingen. Zeker nu de zekerheidsnemer in het
geval van een fiduciaire overdracht geen recht heeft vrij over de als zekerheid verschaf-
te goederen te beschikken en er dus geen sprake is van een toename van de liquiditeit,
is een uitbreiding van de rechten van de zekerheidsnemer ten koste van die van de
zekerheidsgever niet opportuun. Wel tekenen wij bij het voorgaande aan dat naar Ne-
derlands recht de overschrijding van het fiducia-verbod vergaande consequenties heeft:
als de titel wegvalt kan dit betekenen dat de zekerheidsnemer in het geheel geen
rechten meer kan doen gelden.149

2.10.5 Nadere analyse van de wetgeving

Waar het gaat om het antwoord op de vraag of fiduciaire overdrachten binnen de
reikwijdte van de implementatiewet vallen, hinkt de Nederlandse wetgever op twee
gedachten. Uit de volgende paragrafen blijkt dat de wetgever de ene keer een beperkte,
dan weer een ruime reikwijdte voor ogen heeft. De overwegingen van de Nederlandse
wetgever zijn tegenstrijdig en bieden op dit punt geen uitsluitsel.150

Art. 3:84 lid 3 BW blijft van kracht
Voor een restrictieve interpretatie pleit dat de wetgever expliciet stelt dat het fiducia-
verbod niet buiten werking wordt gesteld. In de nadere memorie van antwoord stelt de
Minister van Justitie: ‘De leden van de fractie van het CDA kan ik meedelen dat een
extensieve interpretatie van de financieºlezekerheidsovereenkomst tot overdracht, die er
toe zou leiden dat overdracht kan plaatsvinden zonder dat de volle eigendom van geld of
effecten wordt verschaft, in strijd is met de wet. Een uitsluitend fiduciaire overdracht is

149. Zie nader Keijser 2006 I, hoofdstuk III.
150. Zie voor een uitvoerige toelichting op art. 7:55 BW: Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 8-10 en
p. 19.
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immers onverenigbaar met artikel 3:84 lid 3 BW. Artikel 7:55 BW brengt daarin geen
verandering.’151 Op dezelfde plaats merkt de minister op dat ook de opmerkingen ter
zake op p. 8 van de memorie van toelichting in deze zin moeten worden verstaan.

Voorts merkt de minister een aantal pagina’s verder op: ‘Zoals hiervoor [...] is aange-
geven, kan van een fiduciaire eigendomsoverdracht geen sprake zijn. Een fiduciaire over-
dracht heeft als kenmerk dat de goederen die tot zekerheid strekken niet geheel in het
vermogen van de zekerheidsnemer vallen. Een dergelijke constructie is niet toegestaan op
grond van artikel 3:84 lid 3 BW. De artikelen 7:51 en 55 BW brengen daarin geen verande-
ring. Het fiduciaverbod blijft ook na de uitvoering van de richtlijn bestaan. De veronder-
stelde extensieve interpretatie is in strijd met de wet.’152

Het onderscheid tussen zekerheid in juridische en economische zin
Daarenboven introduceert de wetgever het opmerkelijke onderscheid tussen zekerheid
in juridische en economische zin. In de memorie van toelichting wordt aangegeven dat
de term ‘zekerheid’ in art. 3:84 lid 3 BW een beperkte, strikt juridische betekenis heeft
van de zekerheid, zoals van een pandrecht, die strekt tot verhaal bij voorrang op het
onderpand. De term ‘zekerheid’ zoals deze in de Richtlijn wordt gebezigd zou een ander
karakter hebben, namelijk in de zin van het economische effect ^ financieº le zekerheid in
algemene zin ^ waarop de in de Richtlijn bedoelde overeenkomsten gericht zijn. Deze
‘rechtvaardiging’ van de toch wat ongelukkige tekst van art. 7:55 BW, doet op het eerste
gezicht gekunsteld aan. Hoe moet een en ander worden geduid?

Naar onze mening moet het ‘economische’ zekerheidsbegrip worden geplaatst in de
sleutel van de voorbeelden die worden gegeven in de memorie van toelichting aan
het begin van de paragraaf betreffende overdracht.153 Als voorbeelden worden repur-
chase-overeenkomsten en valutaswaps genoemd. In beide gevallen is er sprake van een
werkelijke, volledige overdracht, omdat juridische zekerheid wordt gecombineerd met
beschikkingsbevoegdheid.154 Hieruit kan worden afgeleid dat met zekerheid in econo-
mische zin in wezen een volledige overdracht wordt bedoeld. Het onderscheid tussen
‘juridische’ en ‘economische’ zekerheid heeft daarmee invulling gekregen. Omdat uit de
memorie van toelichting lijkt te moeten worden afgeleid dat art. 7:55 BW slechts be-
trekking heeft op zekerheid in economische zin, op volledige overdrachten dus, valt een
puur fiduciaire overdracht buiten de reikwijdte van de implementatiewet.155

Belang voor andere gevallen?
In de memorie van toelichting is voorts gesteld: ‘Aandacht verdient dat het belang van
artikel 7:55 uitgaat boven dat van de enkele materie van de financieºlezekerheidsovereen-
komst. In de literatuur is over artikel 3:84 lid 3 een discussie ontstaan, waarin herhaaldelijk
de vrees naar voren komt dat het daar bepaalde ruimer moet worden uitgelegd dan blijkens

151. Zie Kamerstukken I 2004/05, 28 874, E, p. 2.
152. Zie Kamerstukken I 2004/05, 28 874, E, p. 14.
153. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 8. Het is veelzeggend dat deze voorbeelden nog niet
voorkwamen in de memorie van toelichting bij het eerdere, door de Eerste Kamer verworpen wetsvoor-
stel; zie Kamerstukken II 2002/03, 28 874, nr. 3, p. 7-9.
154. Zie ook hierboven paragraaf 2.10.3.
155. Zie echter Verstijlen 2006, nr. 71, die betoogt dat ook een aloude zekerheidsoverdracht door de
Richtlijn wordt bestreken.
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het voorgaande bedoeld is en dat die bepaling dan in de weg zou kunnen staan aan trans-
acties waarvan het beletten geen redelijk doel dient. Artikel 7:55 stelt buiten twijfel dat een
dergelijke uitleg niet juist is, hier niet en ook niet in andere gevallen.’156

Evenmin als de tekst van art. 7:55 BW munt ook deze passage in de toelichting uit door
duidelijkheid. De tekst van art. 7:55 is toch duidelijk beperkt tot overdracht op grond
van financieºlezekerheidsovereenkomsten. Welk ruimer belang is er dan? Dit zou dan
ontleend moeten worden aan de toelichting zelf, meer in het bijzonder waar aan het
begrip ‘zekerheid’ in art. 3:84 lid 3 BW een beperkte, strikt juridische betekenis dient te
worden toegekend. Uit een en ander lijkt te moeten worden afgeleid dat er niet alleen
voor wat betreft financieºlezekerheidsovereenkomsten, maar ook in andere gevallen
geen sprake is van strijd met art. 3:84 lid 3 BW, zodra er sprake is van zekerheid ‘in
de zin van het economische effect’, ofwel ‘financieº le zekerheid in algemene zin’.157

Ontwikkelingen in de rechtspraak
De twee hierna te bespreken arresten van de Hoge Raad, in het bijzonder het Sogelease-
arrest, kunnen een indicatie zijn voor de veronderstelling dat eigendomsoverdrachten in
wezen een soort zekerheidskarakter kunnen hebben zonder dat dit leidt tot strijd met
het wettelijke uitgangspunt dat de overdracht niet rechtsgeldig is wegens het ontbreken
van een geldige titel indien de daartoe strekkende rechtshandeling ten doel heeft een
goed over te dragen tot zekerheid of die de strekking mist het goed na de overdracht in
het vermogen van de verkrijger te doen vallen. In deze ontwikkeling van de rechtspraak
zou een argument kunnen worden gevonden voor een ruime werkingssfeer van de
implementatiewet met dien verstande dat aan de eis van een volledige overdracht
geen al te zware eisen moeten worden gesteld.158

Sogelease: In het arrest van de Hoge Raad van 19 mei 1995 inzake Keereweer q.q./
Sogelease159 was sprake van een sale and lease back-overeenkomst waarbij een over-
dracht constituto possessorio van drukpersen, die dus bleven in het bedrijf van de ver-
vreemder, niet in strijd werd geacht met het fiducia-verbod van art. 3:84 lid 3 BW. De
verkrijger verwierf daarbij de volledige eigendom terwijl de vervreemder nog slechts
obligatoire rechten en verplichtingen had. Ofschoon hiermee ruim baan werd gemaakt
voor een bloeiende lease-praktijk, is het Sogelease arrest in de literatuur ook algemeen
bekritiseerd, vooral omdat de Hoge Raad geen aandacht heeft besteed aan de belangen
van de zekerheidsgever.

BTL Lease: In de tweede plaats willen wij hier vermelden de uitspraak van de Hoge Raad
van 18 november 2005 inzake BTL Lease/Van Summeren.160 In dit geval werden trekkers
en opleggers in het kader van een sale and lease back-overeenkomst overgedragen aan
de leasemaatschappij met een koopoptie aan het eind van de leaseperiode. De trucks
bleven bij de overdracht in gebruik. De marktwaarde van het transportmaterieel was

156. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 10.
157. Zie ook Struycken 2007, p. 509-510 en Verstijlen 2006, par. 72. Beide schrijvers keren zich tegen de
door de wetgever gekozen werkwijze.
158. Zie over de twee te bespreken arresten ook Keijser 2006 I, par. III.3.4 en Verstijlen 2006, par. 53-59,
beide met verdere literatuurverwijzingen.
159. Zie NJ 1996, 119.
160. Zie NJ 2006, 151.
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aanmerkelijk hoger dan het bedrag waarvoor dit in het kader van de sale and lease back-
overeenkomst werd overgedragen. In een later geschil met de leasemaatschappij beriep
de bestuurder van de lessee zich erop dat de overdracht ongeldig was wegens het
fiducia-verbod en dat de trekkers en opleggers eigendom van de onderneming waren
gebleven. Tegen de achtergrond van in het bijzonder de overwaarde, stelden rechtbank
en hof vast dat de overdracht kennelijk was geschied om zekerheid te geven voor de
door de leasemaatschappij verstrekte lening. Zij wezen de eigendomsaanspraken van de
leasemaatschappij af, omdat sprake was van een in art. 3:84 lid 3 verboden, en dus
ongeldige titel voor eigendomsoverdracht. De Hoge Raad tekende hierbij aan dat hier-
mee terecht bij de uitleg van de obligatoire overeenkomst die ten grondslag ligt aan de
overdracht de Haviltex-maatstaf werd toegepast. De Hoge Raad oordeelde overigens dat
niet op de leasemaatschappij de bewijslast rustte om te bewijzen dat een geldige over-
dracht had plaatsgevonden, maar dat de bestuurder van de vennootschap had moeten
bewijzen dat de overdracht van fiduciaire aard was, op welke grond de Hoge Raad het
arrest van het hof casseerde en de zaak verwees naar het Gerechtshof te Arnhem.

Conclusie
Al met al is het onduidelijk of fiduciaire overdrachten binnen de reikwijdte van de
implementatiewet vallen. Er zijn goede argumenten voor een beperkte interpretatie,
alsmede voor een ruime interpretatie. De insteek van de Nederlandse wetgever laat
aan duidelijkheid te wensen over. Het is goed denkbaar, dat de opmerkingen van Mor-
ton en Potok in hun Position Paper en de bedoeling van de Europese wetgever onzeker-
heden met betrekking tot de overdrachtsfiguur weg te nemen, de doorslag geven en dat
een ruime interpretatie uiteindelijk de meest voor de hand liggende is. Dit is gunstig
voor de zekerheidsnemer, maar ongunstig voor de zekerheidsgever, nu hiermee de in de
fiducia besloten liggende beschermingsmechanismen buiten werking worden gesteld.

2.10.6 Overige rechtsgevolgen

Het is evident dat art. 7:55 BW de zekerheidsnemer beschermt. Deze wordt beschermd
tegen een beroep op het fiducia-verbod aldus dat de overdracht aan de zekerheids-
nemer daardoor niet kan worden aangetast. Voorts wordt de positie van de zekerheids-
nemer beschermd doordat de bepalingen betreffende pandrecht buiten toepassing zijn
verklaard; dat geldt dus voor alle bepalingen inzake het pandrecht en niet alleen de
bepalingen die bij de financieºlezekerheidsovereenkomst tot vestiging van een pandrecht
blijven gelden (zie art. 7:54 lid 5). Deze bepalingen dienen ook niet op overeenkomstige
wijze te worden toegepast. Een en ander geeft aanleiding tot de vraag of en hoe de
positie van de zekerheidsgever dan wordt beschermd.161

Analoge toepassing pandbepalingen?
De eigendom die wordt verkregen krachtens een financieºlezekerheidsovereenkomst tot
overdracht kan in bepaalde gevallen sterk doen denken aan de vo¤ o¤ r de invoering van
het nieuwe BW geldende eigendom tot zekerheid. Silverentand verwijst in dit verband
onder meer naar HR 3 januari 1941, NJ 1941, 470 (Coo«peratieve Boerenleenbank Ha-
zerswoude-Koudekerk/Gerrit Los) op grond waarvan bij de oude figuur van de eigen-

161. Zie, met nadere literatuurverwijzingen, Keijser 2006 I, p. 141-147.
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dom tot zekerheid de pandbepalingen naar analogie werden toegepast.162 Over dit
onderwerp bestaat uitvoerige literatuur en rechtspraak.163 Zowel rechtstreekse als ana-
loge toepassing van de regels betreffende pandrecht is aan het slot van art. 7:55 BW
echter uitgesloten. Het lijkt er derhalve op dat de zekerheidsgever slechts een obliga-
toire positie heeft jegens de zekerheidsnemer. Indien krachtens de financieºlezekerheids-
overeenkomst is overgedragen ‘als waarborg’, dus impliciet tot zekerheid, dan kan voor
de ‘uitwinning’ derhalve niet worden teruggevallen op overeenkomstige toepassing van
de regels inzake pandrecht. Bepalend zullen de contractuele verhoudingen zijn en de
daarbij in acht te nemen redelijkheid en billijkheid.

De nieuwe benadering van art. 7:55 BW sluit aan op de opvatting dat de eigendom die
is verkregen op grond van een financieºlezekerheidsovereenkomst tot overdracht niet
accessoir is. Bij voldoening van de schuld dient dus terugoverdracht plaats te vinden
indien dat de bedoeling is, en met overdracht van de vordering gaat het (eigendoms)-
recht niet mee over.164

Overwaarde
Voorts kan men zich afvragen of de zekerheidsgever aanspraak heeft op een eventuele
overwaarde van de financieº le activa, met name bij uitwinning. Wij stellen ons op het
standpunt dat de zekerheidsnemer bij een financieº lezekerheidsovereenkomst tot vesti-
ging van een pandrecht in ieder geval de verplichting heeft om een eventuele over-
waarde af te dragen.165 De desbetreffende verplichting berust op art. 7:54 lid 1 BW
en is conform art. 3:253 BW dat niet buiten toepassing is verklaard in art. 7:54 lid 5
BW. Maar heeft nu ook de zekerheidsgever die een financieºlezekerheidsovereenkomst
heeft gesloten tot overdracht recht op een eventueel overschot? Art. 7:55 BW, tweede
zin, dwingt welhaast tot een ontkennende beantwoording van deze vraag. Uit de uit-
sluiting van de toepasselijkheid van de regels voor pandrecht, ook naar analogie, kan
worden afgeleid dat de zekerheidsnemer bij een eventueel saldo-overschot van de door
overdracht verkregen ‘zekerheden’ dit voor zich mag behouden en niet aan de zeker-
heidsgever behoeft af te dragen. Van Vliet heeft kritiek geuit op dit onderdeel van de
wetgeving.166 Hij bepleit het probleem van verrekening van overwaarde niet alleen bij
de overdracht op grond van een financieºlezekerheidsovereenkomst, maar ook bijvoor-
beeld bij sale and lease back en alle vormen van overdracht tot zekerheid wettelijk te
regelen. Bij financieºlezekerheidsovereenkomsten tot overdracht is naar onze mening de
aard van de overeenkomst van belang. Waar, zoals in het geval van een repo, sprake is
van een volledige overdracht, ligt het voor de hand dat het economische risico (nadelig
dan wel voordelig) bij de verkrijger komt te liggen. Waar sprake is van een overeen-
komst met een fiduciair karakter, lijkt het niet onredelijk dat een eventueel overschot
moet worden vergoed aan de zekerheidsgever, die ‘tot waarborg’ heeft overgedragen.
Overigens kan, indien sprake is van een executiegrond, op grond van een verreken-

162. Zie Silverentand 2005, p. 81.
163. Wij beperken ons in dit verband tot verwijzing naar Van Mierlo 1988.
164. Zie hierover ook paragraaf 2.10.1 van dit commentaar, met nadere literatuurverwijzingen.
165. Zie ook paragraaf 2.8.9 van het commentaar bij art. 7:54 BW.
166. Zie Van Vliet 2005, p. 203-204. Vgl. ook Verstijlen 2006, p. 1215.
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beding (zie art. 7:51 sub h BW) hetzelfde effect worden bereikt; een eventuele over-
waarde zal dan resulteren in de vorm van een te betalen saldo.167

Inkomsten168

In het geval van inkomsten die met overgedragen financieºle activa worden gegenereerd,
zoals beleggingswinsten, renten en dividenden, komt men voor de vraag te staan of
deze toekomen aan de zekerheidsgever of de zekerheidsnemer. Dergelijke inkomsten
komen onzes inziens toe aan de verkrijger, de zekerheidsnemer. Uiteraard is denkbaar
dat contractueel anders is overeengekomen, doch dan is slechts sprake van een obliga-
toire aanspraak; de goederenrechtelijke gerechtigdheid blijft hoe dan ook bij de recht-
hebbende. Overdracht houdt immers in dat de volledige eigendom, gerechtigdheid aan
de verkrijger toekomt met alle lusten en lasten. Dit is in beginsel niet anders wanneer
de overdracht ‘tot waarborg’ strekt.

2.11 Art. 7:56 (wettekst)

1. Indien een financieºlezekerheidsovereenkomst betrekking heeft op giraal overdraagbare
effecten, wordt het goederenrechtelijke regime met betrekking tot die effecten beheerst
door het recht van de staat op welks grondgebied de rekening waarin de effecten worden
geadministreerd, wordt gehouden. De verwijzing naar dat recht omvat niet mede een ver-
wijzing naar het internationaal privaatrecht van die staat.

2. Het in lid 1 bedoelde recht bepaalt:
a. welke rechten op de effecten kunnen rusten en welke de aard en de inhoud van deze

rechten zijn;
b. welke vereisten aan de overdracht of de vestiging van de onder a bedoelde rechten

worden gesteld;
c. wie gerechtigd is tot de uitoefening van de in de effecten besloten rechten;
d. op welke wijze de onder a bedoelde rechten zich wijzigen, overgaan en tenietgaan en

welke hun onderlinge verhouding is;
e. de executie.

2.12 Art. 7:56 BW (commentaar)

Art. 7:56 BW bevat regels van internationaal privaatrecht voor financieº lezekerheids-
overeenkomsten die betrekking hebben op giraal overdraagbare effecten. Deze bepaling
vindt haar grondslag in art. 9 van de Richtlijn. Art. 9 lid 1 van de Richtlijn correspon-
deert in hoofdzaak met art. 7:56 lid 1 BW en art. 9 lid 2 komt inhoudelijk overeen met
art. 56 lid 2. In de overwegingen 7 en 8 van de considerans van de Richtlijn wordt het
belang en de bedoeling van een en ander toegelicht. Het is evident dat duidelijke regels
van internationaal privaatrecht van eminent belang zijn om rechtsonzekerheid te voor-
komen ter zake van grensoverschrijdende financieº lezekerheidstransacties op de Euro-
pese financieºle markt.

167. Zie in dit verband Kamerstukken II 2005/06, 30 138, nr. 6, en het in dit kamerstuk genoemde artikel
van Van Vliet 2005, meer in het bijzonder p. 198-200 over de verrekening van een overschot bij zeker-
heidsoverdracht.
168. Zie ook paragraaf 2.8.10 van het commentaar bij art. 7:54 BW.
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De in art. 7:56 BW neergelegde regels hebben geen betrekking op andersoortige ‘finan-
cieºle instrumenten’ dan giraal overdraagbare effecten, zoals niet in het girale systeem
opgenomen effecten, of geld. Het artikel heeft zowel betrekking op financieº lezeker-
heidsovereenkomsten tot overdracht als tot vestiging van een pandrecht.

Op grond van art. 7:56 lid 1 BW is bepalend het recht van de staat op welks grondgebied
de rekening wordt gehouden waarin de girale effecten worden geadministreerd. Uitge-
sloten wordt dat een beroep wordt gedaan op de regels van internationaal privaatrecht
van die staat. Alleen het materieºle recht is derhalve van toepassing; verwijzingsregels
naar een ander rechtsstelsel gelden in dit geval niet (geen renvoi).

Het begrip ‘de staat op welks grondgebied de rekening waarin de effecten worden
geadministreerd wordt gehouden’ wordt in de memorie van toelichting nader uitge-
werkt.169 Gesproken wordt over de tussenpersoon die de rekening houdt waarin de
overdracht en verpanding van giraal overdraagbare effecten wordt geadministreerd.
De memorie van toelichting noemt dit de zogenoemde Prima-regel (place of the relevant
intermediary approach). In de Finaliteitsrichtlijn en de Collateral Richtlijn wordt aan deze
regel nader gestalte te geven door aan te knopen bij, kortweg, de rekening waar effec-
tenboekingen op plaatsvinden. In dit verband verwijst de memorie van toelichting ook
naar het Haags Verdrag van 13 december 2002 inzake het recht dat van toepassing is op
bepaalde rechten ten aanzien van effecten die via een tussenpersoon worden gehouden.
Dit verdrag gaat echter, in tegenstelling tot de Finaliteitsrichtlijn en de Collateral Richt-
lijn, uit van een (beperkte) mogelijkheid tot rechtskeuze. Voorts is het verdrag in de
Europese Unie (nog) niet geratificeerd.170 Daarnaast wordt gewezen op een advies van
de Staatscommissie voor het internationaal privaatrecht dat in november 1998 is uit-
gebracht in verband met een tot stand te brengen Wet conflictenrecht goederenrecht.
Bij de implementatie van art. 9 van de Richtlijn is zoveel mogelijk aangesloten bij de
terminologie van de Staatscommissie. De Wet conflictenrecht goederenrecht is inmid-
dels ook door de Tweede Kamer en de Eerste Kamer aangenomen.171 De verwijzings-
regel in de Wet conflictenrecht stemt grotendeels overeen met die van art. 7:56 BW,
maar heeft een breder toepassingsbereik want geldt voor giraal overdraagbare effecten
in zijn algemeenheid.172 Volledigheidshalve wordt nog opgemerkt dat de relevante re-
kening in ieder geval niet is het aandeelhoudersregister van de vennootschap, waarin
een overdracht of verpanding van giraal overdraagbare aandelen onder omstandigheden
geadministreerd zou kunnen worden.

Naast de verwijzingsregel die geldt voor giraal overdraagbare effecten die worden ver-
schaft in het kader van een financieº lezekerheidsovereenkomst, geeft art. 212f Fw een
soortgelijke bepaling krachtens implementatie van art. 9(2) Finaliteitsrichtlijn. Art. 212f
Fw heeft betrekking op de goederenrechtelijke zekerheidsrechten op giraal overdraag-
bare effecten die worden verschaft in verband met deelname aan een betalings- of

169. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 19-21.
170. Zie hierover nader par. 3.3 en par. 5.2.3 van het Commission Staff Working Document accompanying the
Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending the Settlement Finality
Directive and the Financial Collateral Directive; Impact Assessment, COM(2008)213 final, hetgeen kan worden
geraadpleegd op http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/collateral/index_en.htm.
171. Zie Kamerstukken I en II, 30 876.
172. Zie art. 15 en 16 Wet conflictenrecht goederenrecht.
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effectenafwikkelingssysteem als bedoeld in art. 212a Fw. Onder omstandigheden zullen
beide regelingen tegelijkertijd van toepassing kunnen zijn. Volgens de memorie van
toelichting hebben beide conflictregels een beperkt toepassingsbereik en kunnen zij
zonder problemen naast elkaar bestaan.173

In art. 7:56 lid 2 BW is gespecificeerd aangegeven in hoeverre het recht van de staat op
welks grondgebied de rekening wordt geadministreerd bepalend is, waarbij het in het
bijzonder gaat om het goederenrechtelijke regime met betrekking tot de effecten. In-
geval de effecten in Nederland worden geadministreerd, betekent dit dus dat het Neder-
landse recht van toepassing is ten aanzien van de in lid 2 omschreven onderwerpen.

Het overeenkomstig art. 7:56 lid 1 toepasselijke recht geldt ingevolge lid 2 van dat
artikel ten aanzien van de daarin in vijf onderdelen omschreven rechten en rechtsge-
volgen.

Volgens lid 2 sub a bepaalt het toepasselijke recht welke rechten op de effecten kunnen
rusten en welke de aard en de inhoud van deze rechten zijn. Hierbij valt vooral te
denken aan het pandrecht en het recht tot overdracht en de daaraan toe te kennen
inhoud, uiteraard met inachtneming van hetgeen overigens krachtens de ge|«mplemen-
teerde Richtlijn geldt.

Lid 2 sub b noemt vervolgens de vereisten voor de overdracht of de vestiging van de in
sub a bedoelde rechten. Dit is uiteraard van belang voor de derdenwerking van de
rechten die op basis van een financieº lezekerheidsovereenkomst op giraal overdraagbare
effecten worden gevestigd.

Ingevolge lid 2 sub c moet aan de hand van het toepasselijk recht worden bepaald wie
gerechtigd is tot de uitoefening van de in de effecten besloten rechten.

Lid 2 sub d correspondeert met art. 9 lid 2 sub c van de Richtlijn en betreft de vraag op
welke wijze de onder a bedoelde rechten zich wijzigen, overgaan en tenietgaan en
welke hun onderlinge verhouding is. Daarbij moet blijkens de memorie van toelichting
mede worden gedacht aan de vraag op welke wijze rechten op giraal overdraagbare
effecten ondergeschikt kunnen worden gemaakt aan een ander recht, dan wel een
verkrijging te goeder trouw kan plaatsvinden.

Lid 2 sub e bepaalt ten slotte dat het recht ook van toepassing is waar het de executie
betreft van giraal overdraagbare effecten. Dan zal een executiegrond aanwezig moeten
zijn als gedefinieerd in art. 7:51 sub g BW.

Voor uitvoeriger beschouwingen over verwijzingsregels ten aanzien van effecten wordt
verwezen naar Rank 2001, p. 131; Rank 2002, p. 326-327; Van Setten, in Dalhuizen/Van
Setten 2003, p. 146 e.v.; Mulder 2003, p. 22; Raaijmakers/Van Beek 2003, p. 190;
Steffens 2005, p. 65-66; Rank 2005; Rank/Bierman 2006; Haentjens 2006; Haentjens/
Keijser 2008, par. 2.

173. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 21. Over het verschil in de bewoordingen van de verwij-
zingsregels van de Finaliteitsrichtlijn en de Collateral Richtlijn, zie Haentjens/Keijser 2008, par. 2.
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2.13 Wijzigingen van de Faillissementswet (wettekst)

De Faillissementswet wordt als volgt gewijzigd:

A

Artikel 14 wordt als volgt gewijzigd:

Aan het eerste lid wordt een zin toegevoegd, die luidt: De rechtbank vermeldt op het vonnis
het tijdstip van de faillietverklaring tot op de minuut nauwkeurig.

B

Na artikel 63c worden twee nieuwe artikelen ingevoegd die luiden:

Artikel 63d
Van de goederen als bedoeld in artikel 63a, eerste lid, zijn uitgezonderd de goederen die uit
hoofde van een financieºlezekerheidsovereenkomst als bedoeld in artikel 51 van Boek 7 van
het Burgerlijk Wetboek zijn verpand.

Artikel 63e
1. In afwijking van de artikelen 23 en 35 werkt de faillietverklaring van een schuldenaar uit
hoofde van een financieºlezekerheidsovereenkomst als bedoeld in artikel 51 van Boek 7 van
het Burgerlijk Wetboek niet terug tot aan het begin van de dag waarop zij wordt uitge-
sproken, ten aanzien van een door de schuldenaar voor het tijdstip van faillietverklaring
gesloten financieºlezekerheidsovereenkomst of een overdracht, vestiging van een pandrecht of
een opdracht tot verrekening op grond daarvan.

2. De artikelen 23, 24, 35, 53, eerste lid, 54, tweede lid, van deze wet, alsmede artikel 72,
aanhef en onder a, van Boek 3 van het Burgerlijk Wetboek, kunnen niet aan derden worden
tegengeworpen ten aanzien van een door een schuldenaar na het tijdstip van faillietverkla-
ring gesloten financieºlezekerheidsovereenkomst als bedoeld in artikel 51 van Boek 7 van het
Burgerlijk Wetboek, een overdracht of vestiging van een pandrecht op grond van een finan-
cieºlezekerheidsovereenkomst, alsmede elke rechtshandeling op grond van een financieºleze-
kerheidsovereenkomst vanwege verbintenissen van de schuldenaar die na het tijdstip van
faillietverklaring zijn ontstaan, mits de betreffende rechtshandeling plaatsvindt op de dag
van faillietverklaring en de wederpartij kan aantonen dat deze ten tijde van de rechtshande-
ling de faillietverklaring niet kende of behoorde te kennen.

C

Artikel 212b wordt als volgt gewijzigd

Het vijfde lid vervalt.
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D

Artikel 216 wordt als volgt gewijzigd:

Na de woorden ‘De griffier doet van de indiening van het verzoek, van de voorlopige verle-
ning van surse¤ance’ wordt ingevoegd: en het tijdstip daarvan tot op de minuut nauwkeurig.

E

Na artikel 241c worden twee nieuwe artikelen ingevoegd die luiden:

Artikel 241d
Van de goederen als bedoeld in artikel 241a, eerste lid, zijn uitgezonderd de goederen die uit
hoofde van een financieºlezekerheidsovereenkomst als bedoeld in artikel 51 van Boek 7 van
het Burgerlijk Wetboek zijn verpand.

Artikel 241e
1. In afwijking van artikel 217 werkt het verlenen van surseance aan een schuldenaar uit
hoofde van een financieºlezekerheidsovereenkomst als bedoeld in artikel 51 van Boek 7 van
het Burgerlijk Wetboek niet terug tot aan het begin van de dag waarop zij voorlopig is
verleend, ten aanzien van een door de schuldenaar voor het tijdstip van het verlenen van
surseance gesloten financieºlezekerheidsovereenkomst of een overdracht, vestiging van een
pandrecht of een opdracht tot verrekening op grond daarvan.

2. De artikelen 217, 228, tweede lid, 234, eerste lid, 235, tweede lid, van deze wet, kunnen
niet aan derden worden tegengeworpen ten aanzien van een door een schuldenaar na het
tijdstip van het verlenen van surseance gesloten financieºlezekerheidsovereenkomst als be-
doeld in artikel 51 van Boek 7 van het Burgerlijk Wetboek, een overdracht of vestiging van
een pandrecht op grond van een financieºlezekerheidsovereenkomst, alsmede elke rechts-
handeling op grond van een financieºlezekerheidsovereenkomst vanwege verbintenissen
van de schuldenaar die na het tijdstip van het verlenen van surseance zijn ontstaan, mits
de betreffende rechtshandeling plaatsvindt op de dag van het verlenen van surseance en de
wederpartij kan aantonen dat deze ten tijde van de rechtshandeling het verlenen van
surseance niet kende of behoorde te kennen.

F

Na artikel 309 wordt een nieuw artikel ingevoegd dat luidt:

Artikel 309a
Van de goederen als bedoeld in artikel 309, eerste lid, zijn uitgezonderd de goederen die uit
hoofde van een financieºlezekerheidsovereenkomst als bedoeld in artikel 51 van Boek 7 van
het Burgerlijk Wetboek zijn verpand.
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2.14 Wijzigingen van de Faillissementswet (commentaar)

2.14.1 Algemeen

De wijzigingen van de artikelen van de Faillissementswet (Fw) in het kader van de
implementatie van de Collateral Richtlijn, maken een enigszins complexe indruk. In
essentie komen deze echter hierop neer dat (1) wanneer het gaat om financieº lezeker-
heidsovereenkomsten een uitzondering wordt gemaakt op het uitgangspunt dat de uit-
spraak betreffende faillissement of surseance van betaling terugwerkt tot het begin van
de dag van de uitspraak (de zogenoemde 00:00 uren regel), (2) rechtshandelingen in
verband met financieºlezekerheidsovereenkomsten onder omstandigheden afdwingbaar
zijn, ook wanneer deze worden verricht in de periode tussen het tijdstip van de insol-
ventverklaring en het eind van de dag waarop deze plaatsvindt, en (3) de afkoelings-
periode buiten toepassing wordt verklaard waar het gaat om goederen waarop inge-
volge een financieº lezekerheidsovereenkomst een pandrecht is gevestigd. Deze
uitzonderingen gelden zowel bij faillissement als bij surseance van betaling en voor
wat de afkoelingsperiode betreft ook voor schuldsaneringen.174

Opmerkelijk in dit verband is, dat in het geval van de schuldsanering alleen een regeling
betreffende de afkoelingsperiode is opgenomen, maar niet met betrekking tot de andere
twee onderwerpen. In de toelichting op art. 309a Fw is gesteld dat deze bepaling is
ingevoegd ‘teneinde te voorkomen dat een afwijkende regeling ter zake de afkoelings-
periode zou ontstaan in verband met de saneringsregeling’. Natuurlijk rijst dan de vraag
waarom voor de twee andere onderwerpen een afwijkende regeling niet bezwaarlijk is
geacht. In het algemeen zal schuldsanering veelal betreffen natuurlijke personen die
buiten het bereik van de wetgeving inzake financieº lezekerheidsovereenkomsten vallen.
Natuurlijke personen die een zelfstandig beroep of bedrijf uitoefenen kunnen echter ook
onder de schuldsanering vallen. Zij hebben de keuze tussen schuldsanering of surseance
van betaling, welke laatste echter niet wordt verleend aan de natuurlijke persoon die
geen zelfstandig beroep of bedrijf uitoefent (art. 214 Fw).

De wijzigingen van de Faillissementswet hebben gevolgen voor het fixatiebeginsel zoals
dat in Nederland wordt gehanteerd. Het fixatiebeginsel houdt kort gezegd in, dat de
rechten en verplichtingen van een insolvent bij faillietverklaring dan wel surseance van
betaling worden vastgesteld en gefixeerd. Normaliter vindt fixatie plaats per het begin
van de dag, om 00:00 uur, waarop de insolventie is uitgesproken. Dit berust respectie-
velijk op art. 23 en 217 Fw. Van het fixatiebeginsel wordt bij financieºlezekerheidsover-
eenkomsten afgeweken waar het gaat om de genoemde regels betreffende (1) het teniet
doen van de terugwerkende kracht van de insolventverklaring en (2) de mogelijke
afdwingbaarheid van rechtshandelingen in het tijdvak tussen de uitspraak tot aan het
eind van de dag van de uitspraak.

De wijzigingen van de Faillissementswet zijn in zoverre niet nieuw, dat soortgelijke
bepalingen al krachtens art. 3, 6(1) en 7 Finaliteitsrichtlijn waren ge|«ncorporeerd in
de Nederlandse wetgeving, meer in het bijzonder in art. 212b Fw, lid 1 (terugwerkende

174. Zie art. 63d-e, 241d-e en 309a Fw. Deze wijzigingen vloeien voort uit art. 4 lid 4 sub d, 4 lid 5, 7 lid 1
sub a, 7 lid 2, 8 lid 1 sub a en 8 lid 2 van de Collateral Richtlijn. Zie ook Keijser 2006 I, par. V.4 en V.5.
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kracht), lid 3 (afdwingbaarheid rechtshandelingen na insolventverklaring) en lid 2 (af-
koelingsperiode). Deze bepaling betreft de in art. 212a Fw genoemde instellingen, uit-
sluitend voor de daaronder vallende transacties via een systeem als bedoeld in hetzelfde
artikel. De regels van van de Collateral Richtlijn voorzien in uitbreiding van hetgeen in
art. 212b Fw was bepaald.175 Art. 212b Fw is ook met de implementatie van de Collateral
Richtlijn gehandhaafd (met uitzondering van lid 5; zie hierna par. 2.14.2).

Reeds hier merken wij op dat vergelijkbare wijzigingen zijn doorgevoerd in de regel-
geving betreffende de insolventie (inclusief noodregelingen) van financieº le ondernemin-
gen, zoals kredietinstellingen en verzekeringsondernemingen. De bijzondere regel-
geving dienaangaande komt hierna nader aan de orde in de toelichting op de
‘Wijzigingen van overige wetten’.

In de hiernavolgende paragrafen wordt achtereenvolgens ingegaan op de terugwer-
kende kracht van de insolventverklaring (par. 2.14.2), de afdwingbaarheid van rechts-
handelingen na deze verklaring (par. 2.14.3), de afkoelingsperiode (par. 2.14.4), de af-
dwingbaarheid van afspraken omtrent margin en subsitutie (par. 2.14.5) en de rol van
de actio pauliana (par. 2.14.6).

2.14.2 Geen terugwerkende kracht insolventverklaring

De eerste uitzondering op het reguliere Nederlandse recht betreft het sluiten van finan-
cieºlezekerheidsovereenkomsten en daarmee samenhangende rechtshandelingen in het
tijdvak tussen het begin van de dag waarop het faillissement is uitgesproken dan wel de
surseance is verleend tot aan het tijdstip waarop deze uitspraken zijn gedaan. Dergelijke
rechtshandelingen zijn rechtens geldig jegens de boedel, ook al is later op de dag de
insolventie uitgesproken.

In dit verband is voor faillissement aan art. 14 Fw een bepaling toegevoegd inhoudende
dat de rechtbank op het vonnis van faillietverklaring het tijdstip van de faillietverklaring
vermeldt tot op de minuut nauwkeurig. Waar het gaat om de voorlopige verlening van
surseance van betaling is aan art. 216 Fw toegevoegd dat de griffier zowel van de
indiening van het verzoek als van de voorlopige verlening van surseance het tijdstip
daarvan tot op de minuut nauwkeurig vermeldt. Nu verder (in art. 241e Fw) wordt
gesproken over ‘het tijdstip van het verlenen van surseance’, lijkt de vermelding van
het tijdstip van de indiening van het verzoek niet relevant te zijn.

Omdat krachtens de Finaliteitsrichtlijn een soortgelijke verplichting tot vermelding van
het tijdstip was opgenomen in art. 212b lid 5 Fw met betrekking tot de insolventie van
de in art. 212a omschreven instellingen, waaronder kredietinstellingen, financieº le in-
stellingen en effecteninstellingen, is deze bepaling overbodig geworden en is bepaald
dat art. 212b lid 5 Fw vervalt.

De voormelde uitzondering op de terugwerkende kracht van de insolventverklaring
houdt kort gezegd in, dat deze niet werkt ten aanzien van een door de schuldenaar
vo¤ o¤ r het tijdstip van de insolventverklaring gesloten financieºlezekerheidsovereenkomst,

175. Zie Rank 2002, p. 325-326.
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of een overdracht, vestiging van een pandrecht of een opdracht tot verrekening op
grond daarvan.

Voor faillissementen blijkt uit art. 63e lid 1 Fw dat de faillissementsuitspraak met be-
trekking tot de schuldenaar uit hoofde van een financieºlezekerheidsovereenkomst als
bedoeld in art. 7:51 BW geen terugwerkende kracht heeft. De uitzondering geldt waar
het faillissement betreft art. 23 Fw inzake de beschikkings- en beheersbevoegdheid van
de gefailleerde, alsmede art. 35 Fw, dat betrekking heeft op de dag van de faillietverkla-
ring nog niet geheel voltooide leveringen (art. 35 lid 1), leveringen van een toekomstig
goed bij voorbaat (art. 35 lid 2) en de bepaling dat degene die van de schuldenaar heeft
verkregen, geacht wordt na de bekendmaking van de faillietverklaring diens onbe-
voegdheid te hebben gekend voor de toepassing van art. 3:86 en 3:238 BW (art. 35
lid 3). Bij financieºlezekerheidsovereenkomsten werken deze bepalingen derhalve eerst
vanaf het tijdstip van de faillietverklaring.

Voor de voorlopige surseance is in art. 241e Fw nagenoeg hetzelfde bepaald, waar het
gaat om door de schuldenaar op de dag van de uitspraak vo¤ o¤ r het tijdstip van het
verlenen van surseance gesloten financieº lezekerheidsovereenkomsten of een over-
dracht, vestiging van een pandrecht of een opdracht tot verrekening op grond daarvan.
Uiteraard wordt hier niet verwezen naar art. 23 en 35, maar naar art. 217 Fw. Deze
bepaling kan in samenhang met art. 228 lid 1 Fw op e¤e¤n lijn worden gesteld met art. 23
Fw, inhoudende dat de schuldenaar onbevoegd is tot enige daad van beheer of beschik-
king betreffende het tot het faillissement behorende vermogen, respectievelijk de boe-
del van de gesurseeºerde, zonder machtiging of bijstand van de bewindvoerder vanaf
00:00 uur.

Art. 35 Fw wordt bij surseance niet vermeld. De verklaring daarvoor is dat een dien-
overeenkomstig artikel voor surseance niet in de wet is opgenomen. Verdedigd wordt
echter dat bij surseance voor wat betreft de onbevoegdheid voortvloeiende uit art. 228
Fw dient te worden aangesloten bij art. 35 onder verwijzing naar de wetshistorie.176

Duidelijk is dat de hiervoor beschreven uitzondering op het reguliere recht strekt tot
bescherming van de bij de financieºlezekerheidsovereenkomst betrokken partijen, meer
in het bijzonder de financiering verlenende instellingen. Deze bescherming sluit aan bij
het streven naar een grotere liquiditeit van de financieºle markten. Het uitsluiten van
terugwerkende kracht van de faillissementsuitspraak dan wel de verlening van voor-
lopige surseance van betaling houdt een potentieº le bescherming in van de rechtspositie
van degenen die bij een financieºlezekerheidsovereenkomst zijn betrokken, doordat deze
overeenkomst dan wel bijvoorbeeld overdracht en verpanding uit hoofde daarvan niet
getroffen worden door de terugwerkende kracht van de insolventverklaring tot 00:00
uur.

176. Zie de memorie van toelichting in Parlementaire Geschiedenis Wijziging Rv e.a.w. (Inv. 3, 5 en 6), p.
384; de memorie van antwoord bij de Invoeringswet; alsmede HR 23 oktober 1981, NJ 1982, 173.
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2.14.3 Afdwingbaarheid rechtshandelingen na de insolventverklaring

Alvorens nader in te gaan op het onderwerp van deze paragraaf, namelijk de afdwing-
baarheid van rechtshandelingen na de insolventverklaring, lijkt het van belang onder de
aandacht te brengen dat de na te melden artikelen zowel in de parlementaire stukken
als in de literatuur worden geplaatst in het kader van derdenbescherming. Uit het na-
volgende zal evenwel blijken dat de bepalingen zich niet richten op bescherming van
derden, maar op de wederpartij van de insolvente partij bij een financieº lezekerheids-
overeenkomst. Het gaat dus niet om derden. De bescherming die de wederpartij van de
insolvent aan de navolgende bepalingen zou kunnen ontlenen, kan juist nadelig werken
voor andere, derde crediteuren.

Het tweede punt waarop de wet ter implementatie van de Collateral Richtlijn afwijkt
van het reguliere recht betreft rechtshandelingen verricht na de insolventverklaring. De
essentie is dat anderen ter zake van door de schuldenaar aangegane financieº lezeker-
heidsovereenkomsten en andere verrichte rechtshandelingen in verband daarmee wor-
den beschermd tegen rechtsgevolgen van het faillissement dan wel de surseance, mits
de betreffende rechtshandeling plaatsvindt op de dag van de faillietverklaring c.q. de
dag van het verlenen van de surseance en de wederpartij kan aantonen dat deze ten
tijde van de rechtshandeling de faillietverklaring dan wel het verlenen van de surseance
niet kende of behoorde te kennen. Hier gaat het dus om rechtshandelingen die plaats-
vinden op de dag van de uitspraak, na het tijdstip waarop de uitspraak heeft plaats-
gevonden, want voor de uren daarvo¤ o¤ r geldt reeds de geldigheid van deze rechtshan-
delingen op grond van art. 63e lid 1 c.q. 241e lid 1.

Blijkens de memorie van toelichting, die daarbij mede verwijst naar de implementatie
van de Finaliteitsrichtlijn (art. 212c en 281h (nu art. 281g) Fw), kan het voor wat het
niet kennen of behoren te kennen betreft, van belang zijn dat de griffier van de recht-
bank De Nederlandsche Bank terstond in kennis stelt van de insolventverklaring, zodat
de De Nederlandsche Bank daarna terstond maatregelen kan nemen onder meer om te
voorkomen dat andere instellingen nog te goeder trouw overboekingsopdrachten kun-
nen geven of uitvoeren. In de memorie van toelichting is er tevens op gewezen dat een
kennisgeving van De Nederlandsche Bank betreffende insolventie aan instellingen als
genoemd in art. 212c lid 2 Fw (in de memorie van toelichting wordt waarschijnlijk
abusievelijk verwezen naar art. 7:51 sub g BW) ook van belang kan zijn in het geval
van financieºlezekerheidsovereenkomsten. Zo een mededeling heeft tot gevolg dat bij de
instellingen die omtrent de insolventie zijn ingelicht de goede trouw als bedoeld in art.
63e lid 2 (of 241e lid 2) Fw vervalt.177

Waar het gaat om faillissement kan een wederpartij die met een schuldenaar een finan-
cieºlezekerheidsovereenkomst heeft gesloten op grond van art. 63e lid 2 Fw een beroep
doen op bescherming, voor zover het betreft een overeenkomst die is gesloten na het
tijdstip van de faillietverklaring, maar wel op de dag van de faillietverklaring, indien
daarna een overdracht of vestiging van een pandrecht op grond van een financieºleze-
kerheidsovereenkomst heeft plaatsgevonden, alsmede voor wat betreft elke rechtshan-

177. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 24 e.v.
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deling op grond van een financieº lezekerheidsovereenkomst vanwege verbintenissen van
de schuldenaar die na het tijdstip van de faillietverklaring zijn ontstaan.

De regel betreffende bescherming na¤ de insolventverklaring is anders geformuleerd en
oogt ruimer dan de regel betreffende afschaffing van de terugwerkende kracht van de
insolventverklaring. Immers, beide regels betreffen een gesloten financieºlezekerheids-
overeenkomst, de overdracht en de vestiging van een pandrecht op grond van een
financieº lezekerheidsovereenkomst. Waar de regel betreffende de terugwerkende kracht
voorts noemt ‘een opdracht tot verrekening op grond daarvan’, spreekt de regel aan-
gaande de periode na de insolventverklaring heel in zijn algemeenheid van ‘elke rechts-
handeling op grond van een financieº lezekerheidsovereenkomst vanwege verbintenissen
van de schuldenaar die na het tijdstip van de uitspraak zijn ontstaan’.

Ingevolge art. 241e lid 2 Fw gaat het eveneens om na het tijdstip van het verlenen van
surseance gesloten financieº lezekerheidsovereenkomsten, een overdracht of vestiging
van een pandrecht op grond van een financieºlezekerheidsovereenkomst, alsmede elke
rechtshandeling op grond van een financieºlezekerheidsovereenkomst vanwege verbin-
tenissen van de schuldenaar die na het tijdstip van het verlenen van de surseance zijn
ontstaan, mits op de dag van het verlenen van de surseance. Ook in dit geval lijkt er dus
sprake van een verruiming.

Waartegen geldt de bescherming? Bij faillissement worden genoemd art. 23, 24, 35, 53
lid 1 en 54 lid 2 Fw, alsmede art. 3:72 aanhef en onder a BW. Deze artikelen kunnen
niet aan ‘derden’178 worden tegengeworpen als het gaat om de hiervoor beschreven
gevallen. Kort gezegd gaat het om het verlies van beschikking en beheer van de gefail-
leerde over zijn vermogen, verbintenissen die na de faillietverklaring zijn ontstaan en
waarvoor de boedel niet aansprakelijk is, onvoltooide leveringen, verrekening van rech-
ten en plichten die vo¤ o¤ r de faillietverklaring zijn ontstaan of voortvloeien uit handelin-
gen vo¤ o¤ r de faillietverklaring met de gefailleerde verricht, en overname van vorderingen
of schulden na de faillietverklaring. Art. 3:72 BW betreft het eindigen van een volmacht
door o.a. faillissement.

Voor de surseance gelden andere artikelen dan bij faillissement, maar de strekking van
art. 241e lid 2 Fw is vrijwel dezelfde. Tegenover de onbevoegdheid op grond van art. 23
Fw staat de onbevoegdheid op grond van art. 217 jo. 228 lid 1 Fw. Art. 24 Fw vindt zijn
pendant in het in art. 241e genoemde art. 228 lid 2 Fw. Voor art. 35 Fw geldt geen
dienovereenkomstige bepaling; die ontbreekt zoals hierboven opgemerkt in paragraaf
2.14.2. Tegenover art. 53 lid 1 Fw met betrekking tot de verrekening staat art. 234 lid 1
Fw. Art. 54 lid 2 Fw correspondeert met art. 235 lid 2 Fw. Art. 3:72 aanhef en onder a
BW komt in art. 241 lid 1 Fw niet voor. De reden is dat dit artikel verband houdt met
het vervallen van volmachten bij faillissement; deze bepaling geldt niet voor surseance.

Dat anderen zich onder omstandigheden kunnen beroepen op de rechtsgeldigheid van
rechtshandelingen in verband met financieº lezekerheidsovereenkomsten die plaatsvin-
den tussen het moment van de uitspraak van het faillissement dan wel de voorlopige
surseance en het eind van die dag, houdt onmiskenbaar bescherming in van de bij de

178. Zie de eerste alinea van deze paragraaf.
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financieº lezekerheidsovereenkomst betrokken wederpartij. Deze bescherming kan echter
in het nadeel van andere crediteuren werken. Dit is echter een prijs voor de krachtens
de Europese regelgeving wenselijk geoordeelde wetgeving gericht op de liquiditeit van
de financieº le markten.

2.14.4 Afkoelingsperiode

Zoals eerder opgemerkt, geldt de afkoelingsperiode bij faillissement, surseance van beta-
ling en schuldsaneringen niet voor goederen die op grond van een financieºlezekerheids-
overeenkomst zijn verpand. Dit is respectievelijk geregeld in de nieuwe artikelen 63d
(faillissement), 241d (surseance van betaling) en 309a (schuldsanering) van de Faillisse-
mentswet. Blijkens de memorie van toelichting is de afkoelingsperiode niet verenigbaar
met art. 4 lid 4 sub d van de Richtlijn in samenhang met art. 4 lid 5.179 De uitoefening
van een pandrecht mag immers niet worden belemmerd door een in acht te nemen
termijn, ook niet in het geval van een faillissement of een surseance van betaling. De
onmiddellijke uitwinning van verpande goederen moet steeds mogelijk zijn.

Voorts wordt in de memorie van toelichting uiteengezet, dat aanpassing van de regeling
van de afkoelingsperiode naar de mening van de minister niet bezwaarlijk is. De rege-
ling van de afkoelingsperiode heeft namelijk ten doel de curator in de gelegenheid te
stellen de onderneming van de gefailleerde in zijn geheel over te dragen, waarbij de
wetgever het oog heeft gehad op het bijeenhouden van met name de bedrijfsmiddelen
van de gefailleerde en de sursiet zoals voorraden en machines. De goederen waarop de
Richtlijn betrekking heeft (creditsaldi en effecten die op de kapitaalmarkt verhandelbaar
zijn) zijn volgens de minister naar hun aard niet gelijk te stellen met de bedrijfsmid-
delen die noodzakelijk zijn voor de voortzetting van de onderneming van de gefail-
leerde; de mogelijkheid van een curator om de gehele onderneming over te dragen
wordt daardoor niet aangetast. Hierbij kan een kritische kanttekening worden geplaatst,
omdat het zeer wel mogelijk is dat de uitwinning van creditsaldi en effecten afhankelijk
van de aard van de onderneming de mogelijkheid om deze over te dragen wel degelijk
vrijwel onmogelijk kan maken. Ook in dergelijke gevallen kan derhalve behoefte be-
staan aan een afkoelingsperiode. Dit neemt echter niet weg dat de wetgever op grond
van de tekst en strekking van de Richtlijn genoodzaakt was de afkoelingsperiode voor
verpande goederen op grond van financieº lezekerheidsovereenkomsten buiten toepas-
sing te verklaren.

Ook hier is duidelijk sprake van bescherming van de financier, de zekerheidsnemer. De
liquiditeit van de financieº le markten wordt hiermee gediend.180

2.14.5 Toepasselijkheid op margin en substitutie

Hierboven kwamen reeds de wijzigingen ten gevolge van art. 8 lid 1 (geen terugwer-
kende kracht) en 8 lid 2 (afdwingbaarheid rechtshandelingen na insolventverklaring)
van de Collateral Richtlijn aan de orde. Art. 8 heeft nog een derde lid dat betrekking

179. Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 22.
180. Over de vraag of de afkoelingsperiode ook voor wat betreft overdrachtsstructuren buiten werking is
gesteld, en in het bijzonder of verrekening dan ook mogelijk is, zie Keijser 2006 I, par. V.5.
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heeft op het verschaffen van financieº le zekerheden op grond van afspraken omtrent
margin en substitutie.

Uit overweging 16 van de considerans van de Richtlijn blijkt dat hierbij moet worden
gedacht aan het stellen van aanvullende zekerheden en restitutie van teveel als zeker-
heid verschafte financieº le activa (beide worden wel als ‘margin’ aangeduid). Deelnemers
aan de financieº le markten verschaffen elkaar margin om hun wederzijds kredietrisico te
beheren en te beperken in het bijzonder wanneer sprake is van prijsbewegingen op de
geld- en effectenmarkten, door de kredietpositie en de reeds tot zekerheid verschafte
financieº le activa te waarderen tegen de actuele marktwaarde. Overweging 16 heeft ook
betrekking op ‘substitutie’, waaronder het verschaffen van vervangende zekerheden
wordt verstaan. Zowel het verschaffen van margin als substitutie-regelingen moeten
conform de Collateral Richtlijn worden beschermd.

Een en ander is nader uitgewerkt in art. 8 lid 3 van de Richtlijn. Kort gezegd houdt de
bescherming in, dat de verschaffing van aanvullende zekerheden, restitutie daarvan en
substitutie van verschafte zekerheden, niet als ongeldig kunnen worden aangemerkt of
ongedaan kunnen worden gemaakt dan wel nietig worden verklaard omdat deze plaats-
vond in de periode vanaf de dag van aanvang van de liquidatieprocedure tot het tijdstip
van de rechterlijke uitspraak. De bescherming geldt echter niet de verschaffing van
margin in verband met verslechtering van de kredietwaardigheid van de debiteur.

Art. 8 lid 3 van de Richtlijn betreft de periode tussen de aanvang van de dag van de
uitspraak en het tijdstip van de uitspraak. Het ligt in de rede dat ook de periode vanaf
het tijdstip van de uitspraak tot aan het einde van de dag van de uitspraak wordt
bestreken, mits er sprake is van goede trouw. De bescherming van margin en substi-
tutie-regelingen gedurende deze periode wordt aldus de transponeringstabel in de me-
morie van toelichting voor het Nederlandse recht bereikt door implementatie in art. 14,
63e, 216 en 241e Fw, art. 71 en 74 Wtk, art. 156 en 163 Wtv, alsmede art. 66 en 72
Wtn.181 Voor de periode vo¤ o¤ r de dag van de uitspraak behoefde de Nederlandse wet-
geving geen aanpassing.182 Over de toezichtswetgeving zie ook het navolgende onder-
deel ‘Wijzigingen van overige wetten’.

2.14.6 Pauliana

Art. 8 lid 4 van de Richtlijn laat onverlet de algemene voorschriften van het nationale
insolventierecht met betrekking tot de nietigverklaring van transacties wegens benade-
ling van crediteuren (actio pauliana) in de periode vanaf het begin van de dag van de
insolventieuitspraak tot aan het tijdstip van de rechterlijke uitspraak en de periode vo¤ o¤ r
de dag van de uitspraak. Deze bepaling behoefde geen implementatie.

181. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 27.
182. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 12 en 24.
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2.15 Wijzigingen van overige wetten (wettekst)

Bepalingen van de Nederlandse implementatiewet

Wet giraal effectenverkeer (Wge)

De Wet giraal effectenverkeer wordt als volgt gewijzigd:

In artikel 22 komt de aanhef van het eerste lid te luiden:

1. Onverminderd het bepaalde in artikel 54 van Boek 7 van het Burgerlijk Wetboek,
is de pandhouder in geval van verzuim van de schuldenaar bevoegd:

Wet toezicht effectenverkeer 1995 (Wte)

De Wet toezicht effectenverkeer 1995 wordt als volgt gewijzigd:

Artikel 2a vervalt.

Wet toezicht kredietwezen 1992 (Wtk)
(NB: Inmiddels vervallen en ge|«ntegreerd in de Wet financieel toezicht)

De Wet toezicht kredietwezen 1992 wordt als volgt gewijzigd:

A

Artikel 71 wordt als volgt gewijzigd:

[1.] Het negende lid komt te luiden:

9. In afwijking van de laatste volzin van het achtste lid, werkt de beschikking, be-
doeld in het eerste of het tweede lid, niet terug ten aanzien van een door een
kredietinstelling voor het tijdstip waarop de rechtbank de beschikking heeft gege-
ven:
a. gegeven overboekingsopdracht, opdracht tot verrekening, of enige uit een derge-
lijke opdracht voortvloeiende betaling, levering, verrekening of andere rechtshande-
ling die benodigd is om de opdracht volledig uit te voeren in een systeem als be-
doeld in artikel 212a, onderdeel b van de Faillissementswet;
b. gesloten financieºlezekerheidsovereenkomst als bedoeld in artikel 51 van Boek 7
van het Burgerlijk Wetboek of een overdracht of vestiging van een pandrecht op
grond daarvan, of enige uit een dergelijke overeenkomst voortvloeiende betaling,
levering, verrekening of andere rechtshandeling die benodigd is om die overeen-
komst volledig uit te voeren.

2. Het tiende lid komt te luiden:

10. De laatste volzin van het achtste lid en artikel 72, eerste lid, kunnen niet aan
derden worden tegengeworpen ten aanzien van een door een kredietinstelling, na
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het tijdstip waarop de rechtbank de in het eerste of het tweede lid bedoelde beschik-
king heeft gegeven:
a. gegeven overboekingsopdracht, opdracht tot verrekening, of enige uit een derge-
lijke opdracht voortvloeiende betaling, levering, verrekening of andere rechtshande-
ling die benodigd is om de opdracht volledig uit te voeren, indien de opdracht in een
systeem als bedoeld in artikel 212a, onder b, van de Faillissementswet, wordt uit-
gevoerd op de dag waarop de rechtbank de beschikking heeft gegeven en de centrale
tegenpartij, de afwikkelende instantie of het verrekeningsinstituut, bedoeld in artikel
212a van de Faillissementswet, kan aantonen dat deze ten tijde van de uitvoering
van de opdracht niet op de hoogte was of op de hoogte behoorde te zijn van de door
de rechtbank gegeven beschikking;
b. gesloten financieºlezekerheidsovereenkomst als bedoeld in artikel 51 van Boek 7
van het Burgerlijk Wetboek, of enige uit een dergelijke overeenkomst voortvloeiende
betaling, levering, verrekening of andere rechtshandeling die benodigd is om die
overeenkomst volledig uit te voeren, indien de zekerheidsnemer kan aantonen dat
deze ten tijde van het sluiten van die overeenkomst niet op de hoogte was of op de
hoogte behoorde te zijn van de door de rechtbank gegeven beschikking.

B

Artikel 74 wordt als volgt gewijzigd:

21. Het tweede lid komt te luiden:

2. Onverminderd het bepaalde in artikel 76 geldt het bij het eerste lid bepaalde niet
ten aanzien van vorderingen welke voortvloeien uit handelingen, met de kredietin-
stelling dan wel het bijkantoor na de verklaring verricht, noch voor vorderingen als
bedoeld in artikel 232 van de Faillissementswet, noch voor vorderingen tot nako-
ming van financieºlezekerheidsovereenkomsten als bedoeld in artikel 51 van Boek 7
van het Burgerlijk Wetboek.

2. Het derde lid komt te luiden:

3. Overigens zijn de artikelen 234 tot en met 241e van de Faillissementswet van
overeenkomstige toepassing.

Wet toezicht verzekeringsbedrijf 1993 (Wtv)
(NB: Inmiddels vervallen en ge|«ntegreerd in de Wet financieel toezicht)

De Wet toezicht verzekeringsbedrijf 1993 wordt als volgt gewijzigd:

Artikel 163 wordt als volgt gewijzigd:

1. In het derde lid wordt de punt aan het slot van onderdeel b vervangen door: puntkomma.
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2. Aan het derde lid wordt toegevoegd:

c. vorderingen voortvloeiend uit een financieºlezekerheidsovereenkomst als bedoeld
in artikel 51 van Boek 7 van het Burgerlijk Wetboek.

Wet toezicht natura-uitvaartverzekeringsbedrijf (Wtn)
(NB: Inmiddels vervallen en ge|«ntegreerd in de Wet financieel toezicht)

De Wet toezicht natura-uitvaartverzekeringsbedrijf wordt als volgt gewijzigd:

A

Aan artikel 66 worden twee nieuwe leden toegevoegd, die komen te luiden:

13. In afwijking van het tiende lid werkt de beschikking niet terug ten aanzien van
een door een verzekeraar voor het tijdstip waarop de rechtbank de beschikking heeft
gegeven gesloten financieºlezekerheidsovereenkomst als bedoeld in artikel 51 van
Boek 7 van het Burgerlijk Wetboek of een overdracht of vestiging van een pandrecht
op grond daarvan, of enige uit een dergelijke overeenkomst voortvloeiende betaling,
levering, verrekening of andere rechtshandeling die benodigd is om die overeen-
komst volledig uit te voeren.

14. Het tiende lid kan niet aan derden worden tegengeworpen ten aanzien van een
door een verzekeraar, na het tijdstip waarop de rechtbank de in het eerste of het
tweede lid genoemde beschikking heeft gegeven, gesloten financieºlezekerheidsover-
eenkomst als bedoeld in artikel 51 van Boek 7 van het Burgerlijk Wetboek, of enige
uit een dergelijke overeenkomst voortvloeiende betaling, levering, verrekening of
andere rechtshandeling die benodigd is om die overeenkomst volledig uit te voeren,
indien de zekerheidsnemer kan aantonen dat deze niet op de hoogte was of be-
hoorde te zijn van de door de rechtbank gegeven beschikking.

B

Artikel 72 wordt als volgt gewijzigd:

1. In het derde lid wordt de punt aan het slot van onderdeel b vervangen door: puntkomma.

2. Aan het derde lid wordt toegevoegd:

c. vorderingen voortvloeiend uit een financieºlezekerheidsovereenkomst als bedoeld
in artikel 51 van Boek 7 van het Burgerlijk Wetboek.
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Relevante bepalingen Wet financieel toezicht (Wft)

Artikel 3:174

1. Een beschikking als bedoeld in artikel 3:160, eerste of tweede lid, 3:161, 3:163, eerste lid,
of 3:164, eerste lid, is uitvoerbaar bij voorraad. Een beschikking als bedoeld in artikel 3:160,
eerste of tweede lid, of 3:161 werkt terug tot aan het begin van de dag waarop zij is
uitgesproken. De in dit lid bedoelde uitvoerbaarheid en terugwerkende kracht gelden niet-
tegenstaande enige daartegen gerichte voorziening.

2. In afwijking van het eerste lid, werkt een beschikking als bedoeld in het eerste lid niet
terug ten aanzien van een door een kredietinstelling of verzekeraar met zetel in Nederland:

a. gegeven overboekingsopdracht, opdracht tot verrekening of enige uit een derge-
lijke opdracht voortvloeiende betaling, levering, verrekening of andere rechtshande-
ling die benodigd is om de opdracht volledig uit te voeren in een systeem als be-
doeld in artikel 212a, onderdeel b, van de Faillissementswet; of

b. gesloten financieºlezekerheidsovereenkomst als bedoeld in artikel 51 van Boek 7
van het Burgerlijk Wetboek of een overdracht of vestiging van een pandrecht op
grond daarvan, of enige uit een dergelijke overeenkomst voortvloeiende betaling,
levering of andere rechtshandeling die benodigd is om die overeenkomst volledig uit
te voeren,

ingeval deze overboekingsoverdracht of financieºlezekerheidsovereenkomst is gegeven onder-
scheidenlijk gesloten voor het tijdstip waarop de rechtbank de beschikking heeft gegeven.

3. Het eerste lid en artikel 3:175, eerste lid, kunnen niet aan derden worden tegengeworpen
ten aanzien van een door een financieºle onderneming als bedoeld in het tweede lid:

a. gegeven overboekingsopdracht, opdracht tot verrekening of enige uit een derge-
lijke opdracht voortvloeiende betaling, levering, verrekening of andere rechtshande-
ling die benodigd is om de opdracht volledig uit te voeren, ingeval de overboekings-
opdracht is gegeven na het tijdstip waarop de rechtbank een beschikking als bedoeld
in het eerste lid heeft gegeven, indien de opdracht in een systeem als bedoeld in
artikel 212a, onderdeel b, van de Faillissementswet, wordt uitgevoerd op de dag
waarop de rechtbank de beschikking heeft gegeven en de centrale tegenpartij, de
afwikkelende instantie of het verrekeningsinstituut, bedoeld in artikel 212a van de
Faillissementswet, kan aantonen dat deze ten tijde van de uitvoering van de op-
dracht niet op de hoogte was of op de hoogte behoorde te zijn van de door de
rechtbank gegeven beschikking; of

b. gesloten financieºlezekerheidsovereenkomst als bedoeld in artikel 51 van Boek 7
van het Burgerlijk Wetboek, of enige uit een dergelijke overeenkomst voortvloeiende
betaling, levering, verrekening of andere rechtshandeling die benodigd is om die
overeenkomst volledig uit te voeren, ingeval de financieºlezekerheidsovereenkomst
is gesloten na het tijdstip waarop de rechtbank een beschikking als bedoeld in het
eerste lid heeft gegeven, indien de zekerheidsnemer kan aantonen dat deze ten tijde
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van het sluiten van die overeenkomst niet op de hoogte was of op de hoogte
behoorde te zijn van de door de rechtbank gegeven beschikking.

4. Het tweede en het derde lid zijn van overeenkomstige toepassing op goederenrechtelijke
zekerheidsrechten die door financieºle ondernemingen als bedoeld in het tweede lid in ver-
band met deelname aan een systeem als bedoeld in artikel 212a, onderdeel b, van de
Faillissementswet, zijn gevestigd ten behoeve van een centrale bank als bedoeld in artikel
212a, onderdeel h, van de Faillissementswet of ten behoeve van een financieºle onderneming
die deelneemt aan het systeem.

5. In afwijking van het eerste lid werkt een in dat lid bedoelde beschikking niet terug ten
aanzien van een door financieºle ondernemingen als bedoeld in het tweede lid, voor het
tijdstip waarop de rechtbank de beschikking heeft gegeven, gesloten financieºlezekerheids-
overeenkomst als bedoeld in artikel 51 van Boek 7 van het Burgerlijk Wetboek of een
overdracht of vestiging van een pandrecht op grond daarvan, of enige uit een dergelijke
overeenkomst voortvloeiende betaling, levering, verrekening of andere rechtshandeling die
benodigd is om die overeenkomst volledig uit te voeren.

6. Het eerste lid kan niet aan derden worden tegengeworpen ten aanzien van een, door een
financieºle onderneming als bedoeld in het tweede lid, na het tijdstip waarop de rechtbank
een beschikking als bedoeld in het eerste lid heeft gegeven, gesloten financieºlezekerheids-
overeenkomst als bedoeld in artikel 51 van Boek 7 van het Burgerlijk Wetboek, of enige uit
een dergelijke overeenkomst voortvloeiende betaling, levering, verrekening of andere rechts-
handeling die benodigd is om die overeenkomst volledig uit te voeren, indien de zekerheids-
nemer kan aantonen dat deze niet op de hoogte was of behoorde te zijn van de door de
rechtbank gegeven beschikking.

7. De rechtbank vermeldt op een beschikking als bedoeld in het eerste lid het tijdstip waarop
de beschikking is gegeven tot op de minuut nauwkeurig.

Artikel 3:176

1. Het uitspreken van de noodregeling heeft tot gevolg dat de kredietinstelling of verzekeraar
met zetel in Nederland niet kan worden genoodzaakt tot nakoming van haar onderschei-
denlijk zijn verplichtingen die voor het uitspreken van de noodregeling zijn ontstaan.

2. Executies die zijn aangevangen voor het uitspreken van de noodregeling worden ge-
schorst.

3. Beslagen die zijn gelegd voor het uitspreken van de noodregeling vervallen.

4. Artikel 36 van de Faillissementswet is van overeenkomstige toepassing op de in het eerste
lid bedoelde verplichtingen.

Artikelsgewijs commentaar 2.15

79



5. Het in het eerste lid bepaalde geldt niet voor:

a. vorderingen die door pand of hypotheek op goederen van de financieºle onderne-
ming, bedoeld in het eerste lid, zijn gedekt;

b. termijnen van huurkoop; en

c. vorderingen tot nakoming van financieºlezekerheidsovereenkomsten als bedoeld in
artikel 51 van Boek 7 van het Burgerlijk Wetboek.

6. Voorzover vorderingen die door pand of hypotheek zijn gedekt, niet op de daaraan on-
derworpen goederen kunnen worden verhaald, werkt de uitspraak wel ten aanzien van deze
vorderingen.

Artikel 3:177

1. De artikelen 52 en 234 tot en met 241a van de Faillissementswet zijn van overeenkom-
stige toepassing.

[...]

2.16 Wijzigingen van overige wetten (commentaar)

2.16.1 Nieuwe wetgeving financieel toezicht

Per 1 januari 2007 is van kracht geworden de Wet op het financieel toezicht (Wft).183

Krachtens de Invoerings- en aanpassingwet Wet op het financieel toezicht,184 zijn de
Wet toezicht effectenverkeer 1995 (behoudens enkele bepalingen die van kracht zijn
gebleven), de Wet toezicht kredietwezen 1992, de Wet toezicht verzekeringsbedrijven
1993 en de Wet toezicht natura-uitvaartverzekeringsbedrijf vervallen. Voor de hierna te
bespreken wijzigingen van de Wet giraal effectenverkeer en de Wet toezicht effecten-
verkeer 1995 als gevolg van de implementatie van de Collateral Richtlijn heeft de invoe-
ring van de Wft geen consequenties gehad. Anders is dat gesteld waar het betreft
nieuwe bepalingen betreffende financieº lezekerheidsovereenkomsten in de Wet toezicht
kredietwezen 1992, de Wet toezicht verzekeringsbedrijven 1993 en de Wet toezicht
natura-uitvaartverzekeringsbedrijf. Deze wetten zijn immers vervallen en ge|«ncorpo-
reerd in de Wet financieel toezicht.

Niettemin lijkt het ons zinvol om de krachtens de Nederlandse wet ter implementatie
van de Collateral Richtlijn doorgevoerde wijzigingen in alle genoemde ‘overige’ wetten
te bespreken. Daarna zal een afzonderlijke paragraaf worden gewijd aan de integratie
van een en ander in de Wet op het financieel toezicht.

183. Wet van 28 september 2006, houdende regels met betrekking tot de financieº le markten en het
toezicht daarop, Stb. 2006, 475, zoals later gewijzigd.
184. Wet van 20 november 2006, houdende invoering van de Wet op het financieel toezicht en aanpassing
van de overige wetten aan die wet, Stb. 2006, 605.
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Voorts merken wij op dat de wijzigingen in de te bespreken wetten inhoudelijk gro-
tendeels overeenstemmen met de hiervoor besproken wijzigingen in de Faillissements-
wet. Ook in de in deze paragraaf besproken wetten staan het buiten werking stellen van
de terugwerkende kracht van een insolventverklaring (inclusief de afkondiging van een
noodregeling), de afdwingbaarheid van rechtshandelingen na een dergelijke verklaring
en de inperking van de afkoelingsperiode centraal.

2.16.2 Wet giraal effectenverkeer (Wge)

Art. 22 Wge regelt de bevoegdheden van de pandhouder, wanneer het pandrecht ge-
vestigd is op giraal overdraagbare effecten en de schuldenaar in verzuim is. Blijkens de
memorie van toelichting is art. 22 gewijzigd teneinde er geen onduidelijkheid over te
laten bestaan, dat dit artikel er niet aan in de weg staat dat toe-eigening van effecten,
indien bedongen, overeenkomstig art. 7:54 BW moet worden toegelaten.185

2.16.3 Wet toezicht effectenverkeer 1995 (Wte)

Het geschrapte art. 2a van de Wte luidt als volgt: ‘De omstandigheid dat de koper van
effecten zich bij de koop heeft verbonden tot een latere overdracht van een gelijke hoeveel-
heid effecten van dezelfde soort aan de verkoper, brengt niet met zich dat die koop, in strijd
met artikel 84, derde lid, van Boek 3 van het Burgerlijk Wetboek, ten doel heeft de effecten
over te dragen tot zekerheid of de strekking mist de effecten na de overdracht in het ver-
mogen van de koper te doen vallen, tenzij de effecten na de levering in handen van de
verkoper blijven.’186

In de bij de Tweede Kamer bij het aangepaste wetsontwerp ingediende memorie van
toelichting wordt onder meer aangetekend dat art. 2a Wte door art. 7:55 BW kan
worden vervangen, nu deze laatste bepaling alle door dit art. 2a omvatte gevallen be-
strijkt. Bovendien, aldus de memorie van toelichting, brengt deze vervanging een be-
langrijke verduidelijking. De slotzinsnede van art. 2a Wte (‘tenzij de effecten na de leve-
ring in handen van de verkoper blijven’), zo vervolgt de memorie van toelichting,
suggereert immers een uitleg van art. 3:84 lid 3 BW die noch in dat lid, noch in art.
2a bedoeld is. ‘Een overdracht (retrocessie daaronder begrepen) die de effecten volledig in
het vermogen van de verkrijger doet vallen, is, anders [dan; auteurs] deze slotzinsnede
schijnt te zeggen, ook geldig, wanneer deze effecten na die overdracht in handen blijven
van de vervreemder, die ze dan voor de verkrijger gaat houden.’ Dat was de bedoeling,
althans de memorie van toelichting, maar art. 2a Wte heeft tot misverstanden geleid.187

Art. 2a Wte beoogde de rechtsgeldigheid van volledige overdrachten, met dien ver-
stande dat ook een levering constituto possessorio een volledige overdracht kon inhou-
den. Aldus werden zogenoemde hold-in-custody constructies mogelijk gemaakt onder de
Wte, mits maar een werkelijke overdracht had plaatsgevonden, desnoods constituto

185. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 25.
186. Zie over deze bepaling Keijser 2006 I, par. III.3.6.
187. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 10.
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possessorio. Fiduciaire overdrachten vielen daaronder derhalve niet, omdat deze de
effecten niet volledig in het vermogen van de verkrijger doen vallen.188

De kennelijke bedoeling van de wetgever ten aanzien van art. 7:55 BW houdt in dat het
fiducia-verbod niet treft een financieºlezekerheidsovereenkomst waarbij de zekerheden
in handen blijven van de zekerheidsgever, mits maar sprake is van een volledige over-
dracht. Een volledige overdracht is ook mogelijk op grond van een levering constituto
possessorio. Dit ligt in lijn met de zienswijze van de Hoge Raad in het Sogelease-ar-
rest,189 in welke casus de eigendom van de leaseobjecten overging naar de leasemaat-
schappij, maar de objecten door de overdragende partij in gebruik werden gehouden.

Volgt hieruit dat financieº lezekerheidsovereenkomsten tot overdracht onder het regime
vallen van art. 7:51 e.v. BW, ook wanneer de zekerheden in handen blijven van de
zekerheidsgever? Dit is onzes inziens niet het geval, omdat op grond van art. 2 lid 2
Collateral Richtlijn voor de financieºlezekerheidsovereenkomsten het machtsvereiste
geldt en sprake moet zijn van het werkelijk verschaffen van de als zekerheid strekkende
financieº le activa, hetgeen inhoudt dat deze ‘daadwerkelijk worden geleverd, overgedragen,
gehouden, ingeschreven in een register of anderzijds gekwalificeerd, zodat zij in het bezit of
onder de controle komen van de zekerheidsnemer of een persoon die namens de zekerheids-
nemer optreedt’. Hierboven (hoofdstuk 1, paragraaf 1.10) hebben wij betoogd dat bij
overdracht constituto possessorio niet sprake is van het onder controle komen van de
zekerheidsnemer. Met name in executiesituaties dient de zekerheidsnemer snel en doel-
treffend zijn rechten te kunnen uitoefenen, en daarvan is niet sprake wanneer hij niet
daadwerkelijk de macht over de zekerheden heeft.

Art. 2a Wte is geschrapt omdat het overbodig is geworden door het verder strekkende
art. 7:55 BW, aldus de zienswijze van de minister. Art. 7:55 BW geldt echter volgens de
tekst van de wet alleen voor financieº lezekerheidsovereenkomsten. Wanneer derhalve
niet aan de eisen voor financieºlezekerheidsovereenkomsten is voldaan, bijvoorbeeld
omdat niet is overgedragen in overeenstemming met het machtsvereiste, dan kan wor-
den betoogd dat art. 7:55 BW geen gelding heeft. Indien deze opvatting juist is, had art.
2a Wte ^ met de daaraan door de minister gegeven uitleg ^ mogelijk beter niet ge-
schrapt kunnen worden. Nu kan de minister in de memorie van toelichting op art. 7:55
BW wel stellen dat dit artikel een belang heeft dat uitgaat boven dat van de enkele
materie van de financieº lezekerheidsovereenkomst, en daarmee ook de effectentrans-
acties bestrijkt zoals die vielen onder art. 2a Wte, maar dat overtuigt niet. Dit volgt
immers niet uit de tekst van de wet: art. 7:55 BW geldt alleen voor financieº lezeker-
heidsovereenkomsten.

Gelet op de parlementaire geschiedenis moet er evenwel van worden uitgegaan dat de
inhoud van het vervallen art. 2a Wte onverkort geldt. Het niet voldoen aan het machts-
vereiste bij de overdracht van financieº le zekerheden, moge tot gevolg hebben dat de
bepalingen van de Collateral Richtlijn niet van toepassing zijn, het niet voldoen aan het
machtsvereiste neemt niet weg dat het fiducia-verbod niet geldt mits maar sprake is

188. Zie Keijser 2006 I, par. III.3.6.
189. Zie NJ 1996, 119. Zie over dit arrest ook paragraaf 2.10.5 van de toelichting op art. 7:55 BW.
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van een volledige overdracht, ook al is dit een overdracht constituto possessorio.190

2.16.4 Wet toezicht kredietwezen 1992 (Wtk)

NB: De in deze paragraaf besproken bepalingen zijn inmiddels vervallen en ge|«ntegreerd in
de Wet financieel toezicht

Art. 71 en ook het hierna te bespreken art. 74 Wet toezicht kredietwezen 1992 maken
onderdeel uit van hoofdstuk X dat handelt over de zogenaamde noodregeling die kan
worden opgelegd aan bepaalde kredietinstellingen. De rechtbank kan de noodregeling
vaststellen op verzoek van De Nederlandsche Bank. Volgens de memorie van toelichting
kan geen surseance van betaling worden verleend aan een kredietinstelling die valt
onder de Wet toezicht kredietwezen 1992.

Art. 71 lid 9 sub b Wtk 1992 heeft dezelfde strekking als art. 63e lid 1 jo. art. 241e lid 1
Fw, en berust op de uitgangspunten van art. 8 lid 1 jo. lid 3 van de Richtlijn. Het gaat
hier om het niet-terugwerken van de insolventverklaring tot aan het begin van de dag
waarop zij wordt uitgesproken ten aanzien van een aantal rechtshandelingen. In de
memorie van toelichting wordt tevens verwezen naar art. 212b lid 3 Fw, waar vermoe-
delijk bedoeld wordt art. 212b lid 1.191

Art. 71 lid 10 Wtk berust op art. 8 lid 2 van de Richtlijn en betreft de afdwingbaarheid
van rechtshandelingen na het van kracht worden van de noodregeling. Art. 71 lid 10 sub
a Wtk betreft overboekingsopdrachten, opdrachten tot verrekening en andere rechts-
handelingen in verband met een afwikkelingssysteem als bedoeld in art. 212a onder b
Fw. Dergelijke rechtshandelingen en de uitvoering daarvan zijn onaantastbaar, ook na
het tijdstip van de beschikking waarbij de noodregeling wordt afgekondigd. De hier
bedoelde bescherming van ‘derden’192 is echter beperkt tot de dag waarop de rechtbank
de beschikking heeft gegeven, en voorts moet de centrale tegenpartij, de afwikkelende
instantie of het verrekeningsinstituut kunnen aantonen dat deze ten tijde van de uitvoe-
ring van de opdracht niet op de hoogte was of op de hoogte behoorde te zijn van de
door de rechtbank gegeven beschikking.

Art. 71 lid 10 sub b Wtk betreft financieºlezekerheidsovereenkomsten. Deze bepaling
houdt kort gezegd in dat aan ‘derden’193 niet kan worden tegengeworpen een gesloten
financieº lezekerheidsovereenkomst, of enige uit een dergelijke overeenkomst voort-

190. Ook in Raijmakers/Van Beek 2003, p. 191, wordt de vraag gesteld of alle in art. 2a Wte bedoelde repo-
overeenkomsten zijn te begrijpen onder het begrip ‘financieºlezekerheidsovereenkomst tot overdracht’ als
gebruikt in het voorgestelde art. 7:51 BW. De Serie' re 2004, par. 12, maakt de kanttekening dat het repo-
wetje waarbij art. 2a Wte werd ingevoerd, terecht repotransacties abstraheert van het zekerheidskarakter.
Een repotransactie wordt niet uitsluitend aangegaan teneinde een schuld te verzekeren. De bepalingen van
het wetsvoorstel inzake financieº lezekerheidsovereenkomsten benadrukken zijns inziens wel het zeker-
heidskarakter van de transactie.
191. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 26.
192. Het ligt in de rede dat hier in het bijzonder gedoeld wordt op de zekerheidsnemer, die partij is bij de
financieº lezekerheidsovereenkomst en dus strikt genomen niet als derde kan worden aangemerkt. Zie
hierboven de eerste alinea van paragraaf 2.14.3 van de toelichting op de wijzigingen van de Faillissements-
wet.
193. Zie voetnoot 192.
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vloeiende betaling, levering, verrekening of andere rechtshandeling die benodigd is om
de overeenkomst volledig uit te voeren, indien de zekerheidsnemer kan aantonen dat
deze ten tijde van het sluiten van de overeenkomst niet op de hoogte was of op de
hoogte behoorde te zijn van de door de rechtbank gegeven beschikking. Deze bepaling
lijkt sterk op art. 63e lid 2 Fw en art. 241e lid 2 Fw, waarin conform art. 8 lid 2 Collateral
Richtlijn een soortgelijke bepaling is opgenomen voor respectievelijk faillissement en
surseance.194

Opmerkelijk is dat het in art. 63e lid 2 Fw en art. 241e lid 2 Fw bepaalde geldt mits de
betreffende rechtshandeling plaatsvindt op de dag van de insolventverklaring. Deze
beperking is niet te lezen in art. 71 lid 10 sub b Wtk.

De wijziging van art. 74 lid 2 Wtk 1992 heeft de strekking dat het gevolg van de
noodregeling ex art. 74 lid 1, namelijk dat de kredietinstelling niet kan worden genood-
zaakt tot nakoming van haar verplichtingen, aangevangen executies worden geschorst
en gelegde beslagen vervallen, niet geldt voor vorderingen tot nakoming van financieº-
lezekerheidsovereenkomsten.

Art. 74 lid 3 Wtk 1992 wordt aldus gewijzigd dat art. 234 tot en met 241e Fw van
overeenkomstige toepassing zijn. De tekst luidde daarvo¤ o¤ r dat art. 234 tot en met 241
Fw van toepassing zijn. Het verschil is dus dat nu ook art. 241a tot en met 241e Fw
betreffende de afkoelingsperiode en afdwingbaarheid van rechtshandelingen bij surse-
ance van betaling expliciet van toepassing zijn verklaard.195 Voor wat betreft art. 241e
Fw is er in wezen sprake van een doublure: de in dit artikel geregelde materie wordt
ook bestreken door het herziene art. 71 Wtk.

2.16.5 Wet toezicht verzekeringsbedrijf 1993 (Wtv)

NB: De in deze paragraaf besproken bepalingen zijn inmiddels vervallen en ge|«ntegreerd in
de Wet financieel toezicht

Opmerkelijk is, dat in tekst van de Nederlandse wet ter implementatie van de Collateral
Richtlijn zoals die is gepubliceerd op 22 december 2005196 met betrekking tot de Wet
toezicht verzekeringsbedrijf 1993 geen wijzigingsbepalingen te vinden zijn zoals deze
voor de noodregeling wel zijn vermeld ten aanzien van de Wet toezicht kredietwezen
1992 en de hierna te noemen Wet toezicht natura-uitvaartverzekeringsbedrijf. Overeen-
komstige bepalingen zijn te vinden in art. 156 lid 16 en 17 Wtv 1993. Dat deze artikelen
niet zijn genoemd in de onderhavige wet van 22 december 2005, is gevolg van het
merkwaardige feit dat het gewijzigde art. 156 Wtv 1993 reeds op 10 maart 2004 in
werking is getreden, derhalve vo¤ o¤ r de invoering van de Nederlandse implementatiewet.

In art. 156 lid 16 Wtv is bepaald dat de beschikking ingevolge de noodregeling niet
terugwerkt tot het begin van de dag van de beschikking ten aanzien van een door een
verzekeraar voor het tijdstip waarop de rechtbank de beschikking heeft gegeven ge-

194. Vgl. paragraaf 2.14.3 van de toelichting op de wijzigingen van de Faillissementswet.
195. Zie de desbetreffende toelichting op de wijzigingen van de Faillissementswet.
196. Zie Stb. 2006, 16.
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sloten financieºlezekerheidsovereenkomst of een overdracht tot vestiging van een pand-
recht op grond daarvan, of enige uit een dergelijke overeenkomst voortvloeiende beta-
ling, levering, verrekening of andere rechtshandeling die benodigd is om die overeen-
komst volledig uit te voeren.

Art. 156 lid 17 regelt de afdwingbaarheid van financieº lezekerheidsovereenkomsten en
daaruit voortvloeiende rechtshandelingen na de beschikking waarbij de noodregeling is
vastgesteld, indien de zekerheidsnemer kan aantonen dat deze niet op de hoogte was of
behoorde te zijn van de door de rechtbank gegeven beschikking. Deze bepaling is ver-
gelijkbaar met art. 63e lid 2 en 241e lid 2 Fw en het hierboven genoemde art. 71 lid 10
sub b Wtk 1992.

De toevoeging van vorderingen voortvloeiend uit een financieºlezekerheidsovereen-
komst aan art. 163 lid 3, komt overeen met de wijziging van art. 74 lid 2 Wtk 1992
als hierboven besproken.

2.16.6 Wet toezicht natura-uitvaartverzekeringsbedrijf (Wtn)

NB: De in deze paragraaf besproken bepalingen zijn inmiddels vervallen en ge|«ntegreerd in
de Wet financieel toezicht

Over de wijziging van de Wtn kunnen wij kort zijn. De twee nieuwe leden 13 en 14 die
toegevoegd worden aan art. 66 Wtn komen overeen met de wijzigingsbepalingen zoals
deze zijn aangebracht in de hiervo¤ o¤ r besproken wetten ten aanzien van de terugwer-
kende kracht van de beschikking betreffende de noodregeling, en de afdwingbaarheid
van financieºlezekerheidsovereenkomsten en daarop betrekking hebbende rechtshande-
lingen indien de zekerheidsnemer kan aantonen dat deze niet op de hoogte was of
behoorde te zijn van de door de rechtbank gegeven beschikking, na het moment dat
de noodregeling van kracht is geworden.

De wijziging van art. 72 Wtn correspondeert met de wijziging van art. 74 lid 2 Wtk 1992
en art. 163 lid 3 Wtv 1993.

2.16.7 Wet op het financieel toezicht (Wft)

De hiervoor besproken wijzigingen van de Wtk 1992, Wtv 1993 en Wtn hebben alle
betrekking op de zogenoemde noodregeling, die kan worden beschouwd als alternatief
voor de niet gegeven mogelijkheid van surseance van betaling voor financieºle instel-
lingen en verzekeraars. Zowel in de Wtk als de Wtv en de Wtn waren bepalingen over
de noodregeling opgenomen en deze zijn in verband met de implementatie van de
Collateral Richtlijn aangepast zoals hierboven beschreven. Deze bepalingen zijn echter
vervallen met de invoering van de Wet op het financieel toezicht (Wft) per 1 januari
2007.

In de Wft is een uniforme noodregeling opgenomen die geldt voor de in de Wft be-
doelde kredietinstellingen en alle drie de typen verzekeraar: levensverzekeraars, scha-
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deverzekeraars en natura-uitvaartverzekeraars.197 De noodregeling is neergelegd in af-
deling 3.5.5., art. 3:160 e.v.

De hierboven besproken wijzigingen van de Wtk 1992, Wtv 1993 en Wtn hebben be-
trekking op (1) de werkingssfeer van de noodregeling, (2) de terugwerkende kracht van
de noodregeling, (3) de afdwingbaarheid van rechtshandelingen na de afkondiging van
de noodregeling en (4) de afkoelingsperiode. De laatste drie onderwerpen zijn ook reeds
bij de bespreking van de wijzigingen van de Faillissementswet uitgebreid aan de orde
gekomen. Voor zover van belang voor financieº lezekerheidsovereenkomsten zullen al
deze onderwerpen nu successievelijk worden behandeld voor wat betreft de noodrege-
ling in de Wft zoals deze in de plaats is gekomen van de afzonderlijke noodregelingen in
de Wtk 1992, Wtv 1993 en Wtn.

De werkingssfeer van de noodregeling
In art. 3:176 lid 1 Wft is bepaald, dat het uitspreken van de noodregeling tot gevolg
heeft dat een kredietinstelling of verzekeraar met zetel in Nederland niet kan worden
genoodzaakt tot nakomen van haar onderscheidenlijk zijn verplichtingen die voor het
uitspreken van de noodregeling zijn ontstaan. Lid 2 bepaalt dat executies die zijn aan-
gevangen voor het uitspreken van de noodregeling worden geschorst en ingevolge lid 3
komen beslagen die zijn gelegd voor het uitspreken van de noodregeling te vervallen. In
lid 4 wordt art. 36 Fw betreffende verjaring en verval van overeenkomstige toepassing
verklaard op de in lid 1 bedoelde verplichtingen. Hetgeen aldus is bepaald, komt over-
een met de inmiddels vervallen art. 74 lid 1 en 2 Wtk 1992, 163 lid 1 Wtv 1993 en 72 lid
1 en 2 Wtn. Aldus zijn deze artikelen ‘in elkaar geschoven’.198

Het in overweging 5 van de Collateral Richtlijn neergelegde beginsel van de effectieve
realisatie van als zekerheid verschafte financieº le activa en het voorkomen van belemme-
ring daarvan, komt tot uitdrukking in de uitzondering die is neergelegd in art 3:176 lid
5 sub c Wft. Het in lid 1 van dit artikel bepaalde geldt namelijk niet voor vorderingen
tot nakoming van financieºlezekerheidsovereenkomsten als bedoeld in art. 51 van Boek 7
van het Burgerlijk Wetboek. Dit laatste gold ook al vo¤ o¤ r de invoering van de Wft
ingevolge de inmiddels vervallen art. 74 lid 2 Wtk 1992, 163 lid 3 sub c Wtv 1993 en
72 lid 3 sub c Wtn.

Terugwerkende kracht beschikking tot het begin van de dag
Het uitgangspunt dat de beschikking waarbij de noodregeling wordt uitgesproken uit-
voerbaar bij voorraad is en terugwerkt tot aan het begin van de dag waarop deze is
uitgesproken, niettegenstaande enige daartegen gerichte voorziening, was neergelegd in
de inmiddels vervallen art. 71 lid 8 Wtk 1992, 156 lid 15 Wtv 1993 en 66 lid 10 Wtn.

De terugwerkende kracht werd uitgesloten ten aanzien van gesloten financieº lezeker-
heidsovereenkomsten, of een overdracht of vestiging van een pandrecht op grond daar-
van, of enige uit een dergelijke overeenkomst voortvloeiende betaling, levering, ver-
rekening of andere rechtshandeling die benodigd is om die overeenkomst volledig uit te

197. Zie Graaf/Stegeman 2007, p. 537.
198. Zie hierover nader Graaf/Stegeman 2007, p. 546.
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voeren; zie de hierboven reeds besproken, inmiddels vervallen, art. 71 lid 9 sub b Wtk
1992, 156 lid 16 Wtv 1993 en 66 lid 13 Wtn.

Dit beginsel ligt eveneens ten grondslag aan art. 63e lid 1 Fw waar het faillissement
betreft en art. 241e lid 1 Fw voor surseance van betaling (zie voorts art. 212b lid 1 Fw).

Voor de Wft geldt het volgende. Een beschikking waarbij een noodregeling wordt uit-
gesproken als bedoeld in art. 3:160 Wft werkt op grond van art. 3:174 lid 1 Wft terug
tot aan het begin van de dag waarop zij is uitgesproken. De in dit lid bedoelde uitvoer-
baarheid en terugwerkende kracht gelden niettegenstaande enige daartegen gerichte
voorziening.

In art. 3:174 lid 2 aanhef jo. sub b en in lid 5 wordt deze terugwerkende kracht echter
uitgesloten waar het gaat om financieºlezekerheidsovereenkomsten. De tekst van art.
3:174 lid 2 (aanhef jo. sub b) en van lid 5 komt nagenoeg op hetzelfde neer. Verkregen
informatie wijst erop dat het de bedoeling was dat de inhoud van lid 5 zou worden
verwerkt in lid 2 en dat lid 5 vervolgens zou komen te vervallen. Abusievelijk is dat
laatste blijkbaar niet gebeurd.

Afdwingbaarheid van rechtshandelingen na afkondiging noodregeling
In art. 3:174 lid 3 aanhef jo. sub b en in lid 6 wordt bepaald dat art. 3:174 lid 1 niet aan
derden kan worden tegengeworpen ten aanzien van een door een financieºle onderne-
ming als bedoeld in lid 2, na het tijdstip waarop de rechtbank de beschikking als be-
doeld in het eerste lid heeft gegeven gesloten financieringsovereenkomst en daaruit
voortvloeiende rechtshandelingen.

Art. 3:174 lid 3 (aanhef jo. sub b) en lid 6 van dit artikel komen op precies hetzelfde
neer en naar het zich laat aanzien is hier (evenals ten aanzien van lid 5) sprake van een
vergissing van de wetgever nu het de bedoeling lijkt te zijn geweest om (ook) lid 6 te
doen vervallen.

Zoals wij bij bespreking van vergelijkbare bepalingen in andere wetten al hebben ge-
steld, is hier niet zozeer bescherming van derden aan de orde als wel bescherming van
de wederpartij. De zekerheidsnemer die niet op de hoogte was of behoorde te zijn van
de door de rechtbank gegeven beschikking, wordt voor de in art. 3:174 lid 3 en lid 6
Wft genoemde gevallen beschermd, doordat de beschikking waarbij de noodregeling is
uitgesproken en de uitvoerbaarheid bij voorraad daarvan niet aan de zekerheidsnemer
kan worden tegengeworpen mits deze te goeder trouw is.

Opgemerkt wordt voorts dat in art. 3:174 lid 3 aanhef jo. sub b en lid 6 geen beperking
is opgenomen tot de dag waarop de rechtbank de beschikking heeft gegeven. Deze is
wel opgenomen in art. 3:174 lid 3 aanhef jo. sub a Wft en art. 63e lid 2 en 241e lid 2 Fw.

Het aan art. 3:173 lid 3 aanhef jo. sub b en art. 3:174 lid 6 Wft ten grondslag liggende
uitgangspunt was neergelegd in art. 71 lid 10 sub b Wtk 1992, art. 156 lid 17 Wtv en art.
66 lid 14 Wtn. Vergelijk in deze ook art. 63e lid 2 Fw voor faillissementen en art. 241e
lid 2 Fw voor surseance van betaling (alsmede art. 212b lid 3 Fw).
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De afkoelingsperiode
In geval van faillissement kan de rechter-commissaris een zogenoemde afkoelingsperi-
ode afkondigen op grond van art. 63a Fw. Bij surseance van betaling kan de rechtbank
een afkoelingsperiode afkondigen op grond van art. 241a Fw. Op grond daarvan kunnen
derden geen verhaal uitoefenen op tot de boedel behorende goederen of goederen die
zich in de macht van de schuldenaar bevinden opeisen.199

Art. 241a Fw is door art. 3:177 Wft van overeenkomstige toepassing verklaard. Krach-
tens art. 74 lid 3 Wtk 1992 gold voor kredietinstellingen reeds dat art. 234 tot en met
241e Fw van overeenkomstige toepassing waren verklaard.

Het afkondigen van een afkoelingsperiode kan een beperking inhouden van de rechten
van de zekerheidsnemer, die daardoor kan worden belet in de uitoefening van zijn
bevoegdheden ingevolge de financieºlezekerheidsovereenkomst. Dit zou in strijd zijn
met de Richtlijn (zie art. 4 lid 4 sub d in samenhang met art. 4 lid 5). In art. 63d Fw
is dan ook voor faillissementen een uitzondering gemaakt voor ‘goederen die uit hoofde
van een financieºlezekerheidsovereenkomst als bedoeld in art. 51 van Boek 7 van het
Burgerlijk Wetboek zijn verpand’. Deze bepaling komt overeen met art. 241d Fw voor de
afkoelingsperiode bij surseance van betaling en art. 309a Fw, dat hetzelfde bepaalt voor
schuldsaneringen. Deze bepalingen zijn in de Faillissementswet opgenomen bij de im-
plementatie van de Collateral Richtlijn.

Gezien het voorgaande had het dan ook voor de hand gelegen in art. 3:177 Wft niet
alleen art. 241a Fw maar ook art. 241d Fw van overeenkomstige toepassing te verklaren.
Het wekt verwondering dat dit niet is gebeurd. Vermoedelijk berust dit op een vergis-
sing van de wetgever.200

199. Zie paragraaf 2.14.4 van de toelichting op de wijzigingen van de Faillissementswet.
200. In Graaf/Stegeman 2007, p. 547-548, wordt gesteld dat verwijzing naar art. 234 tot en met 241a Fw,
die van overeenkomstige toepassing worden verklaard, behoudens enkele kleine verschillen is overgeno-
men uit de Wtv 1993 en de Wtk 1992. Voor wat de Wtk 1992 betreft berust dit uiteraard op art. 74 lid 3
Wtk 1992, waarin echter ook art. 241b-e van overeenkomstige toepassing werden verklaard. In de Wtv
1993 was evenals in de Wtn slechts een toepasselijkheidsverklaring te vinden tot en met art. 240 Fw, maar
niet ten aanzien van art. 241a tot en met 241e Fw.
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HOOFDSTUK 3

Toekomstige ontwikkelingen:
Verdere versoepeling van regel-
geving in het verschiet

3.1 Inleiding

In dit afsluitende hoofdstuk wordt aandacht besteed aan toekomstige ontwikkelingen
op het gebied van zekerheden gevestigd ten aanzien van financieº le activa zoals giraal
geld en gegiraliseerde effecten. Dergelijke zekerheden zijn niet alleen het onderwerp
van de Europese Finaliteitsrichtlijn en Collateral Richtlijn, ook de internationale UNI-
DROIT preliminary draft Convention on Substantive Rules regarding Intermediated Se-
curities (hierna: het UNIDROIT ontwerpverdrag) bevat een hoofdstuk over deze materie.

In 2006 heeft de Europese Commissie zowel ten aanzien van de Finaliteitsrichtlijn als de
Collateral Richtlijn een evaluatierapport gepubliceerd.201 Ten aanzien van beide richt-
lijnen heeft de Europese Commissie begin 2008 voorts een voorstel tot wijziging ge-
presenteerd.202 Hierna zullen wij met name het evaluatierapport en de voorgestelde
wijzigingen betreffende de Collateral Richtlijn bespreken. Het evaluatierapport betref-
fende de Finaliteitsrichtlijn en de ten aanzien van deze richtlijn voorgenomen wijzigin-
gen hebben namelijk niet direct betrekking op zekerheden ten aanzien van financieº le
activa.203

Ook het UNIDROIT ontwerpverdrag, dat het onderwerp is van een diplomatieke con-
ferentie in september 2008, is van direct belang voor transacties waarin effecten als
zekerheid worden verschaft. Waar art. 9, 10 en 11 UNIDROIT ontwerpverdrag algemene
bepalingen zijn betreffende de verschillende wijzen waarop over girale effecten kan
worden beschikt, voorziet hoofdstuk VI in speciale bepalingen betreffende het verschaf-
fen van financieºle zekerheden. Dit hoofdstuk vertoont weliswaar in hoofdlijnen grote

201. Zie Commission of the European Communities, Report from the Commission; Evaluation report on the
Settlement Finality Directive 98/26/EC (EU 25), Brussel, 27 maart 2006, COM(2005)657 final/2, alsmede het
evaluatierapport betreffende de Collateral Richtlijn (op. cit., voetnoot 13). Zie ook het Report on the survey
on the implementation of Directive 2002/47/EC dat de European Financial Market Lawyers Group (EFMLG) in
maart 2006 publiceerde (www.efmlg.org).
202. Zie Commission of the European Communities, Proposal for a Directive of the European Parliament and
of the Council amending Directive 98/26/EC on settlement finality in payment and securities settlement systems
and Directive 2002/47/EC on financial collateral arrangements as regards linked systems and credit claims,
Brussel, 17 maart 2008, te raadplegen op http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/in-
dex_en.htm.
203. Zie echter par. 3.7 van het evaluatierapport betreffende de Finaliteitsrichtlijn en art. 1(2)(e) van het
wijzigingsvoorstel betreffende de richtlijnen. Op het desbetreffende onderwerp van kredietvorderingen
wordt nader ingegaan in paragraaf 3.3 hieronder.
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gelijkenis met de benadering van de Collateral Richtlijn, maar laat, zoals hieronder zal
blijken, ook een aantal (belangrijke) verschillen zien.204

In de hierna volgende paragrafen staan derhalve op stapel staande ontwikkelingen
centraal, in het licht van de voorgestelde wijzigingen betreffende de Collateral Richtlijn
en hoofdstuk VI van het UNIDROIT ontwerpverdrag.

3.2 Op wie toepasselijk?

Een eerste aandachtspunt betreft de vraag op welke marktdeelnemers de Collateral
Richtlijn en hoofdstuk VI van het UNIDROIT ontwerpverdrag van toepassing zijn.
Waar het gaat om de Collateral Richtlijn is in verschillende landen van de Europese
Unie een debat gevoerd over de vraag op welke marktdeelnemers de Richtlijn betrek-
king zou moeten hebben. De achtergrond van het in Nederland en verschillende andere
landen gevoerde debat is dat in zijn algemeenheid kan worden gesteld dat de Collateral
Richtlijn de positie van zekerheidsnemers versterkt om een liquide geld- en effecten-
markt te bewerkstelligen. De vraag die in dit verband werd gesteld, was of kleinere
zekerheidsgevers met een minder sterke onderhandelingspositie niet buiten het wer-
kingsgebied van de Richtlijn zouden moeten vallen.205

De Europese Commissie refereert in de evaluatie van de Collateral Richtlijn aan het
gevoerde debat en komt ten aanzien van art. 1 lid 3 de Collateral Richtlijn tot de
conclusie dat de hierin neergelegde ‘opt-out’ mogelijkheid moet blijven bestaan. Op
de vraag of het opportuun is de Richtlijn toe te passen in de verhouding tussen grote
en kleine of middelgrote ondernemingen wordt verder niet ingegaan. De Commissie
doet de zaak af met ‘no noticeable effect on the functioning of the internal market’
en concludeert dat er geen redenen zijn het debat te heropenen.206

Hoofdstuk VI van het UNIDROIT ontwerpverdrag gaat een stap verder dan de Collateral
Richtlijn waar het gaat om de marktpartijen op wie de in het verdrag vervatte regeling
betreffende financieº lezekerheidsovereenkomsten van toepassing is. Hoofdstuk VI heeft
namelijk niet alleen betrekking op transacties tussen ondernemingen, maar ook op
transacties waar natuurlijke personen bij betrokken zijn.207 Wel is het mogelijk om
op grond van art. 34 lid 2 sub a van het ontwerpverdrag natuurlijke personen of
nader te specificeren andere categorieeºn marktdeelnemers buiten het toepassingsbereik
van de regeling te doen vallen.

204. Zie voor achtergronddocumentatie betreffende het UNIDROIT ontwerpverdrag: http://www.uni-
droit.org/english/workprogramme/study078/item1/main.htm. In het hiernavolgende wordt de tekst van
het ontwerpverdrag als uitgangspunt genomen zoals die is neergelegd in UNIDROIT 2008, CONF. 11 ^
Doc. 3, tenzij anders is vermeld.
205. Zie Keijser 2006, par. VI.3.2, met verdere literatuurverwijzingen.
206. Zie het evaluatierapport betreffende de Collateral Richtlijn (op. cit., voetnoot 13), par. 4.2.1, 4.2.2 (slot)
en 5.
207. Dit volgt uit de definities van ‘collateral taker’ en ‘collateral provider’ in art. 28 lid 2 sub f en sub g
UNIDROIT ontwerpverdrag.
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3.3 Financieºle zekerheden

Waar het gaat om financieº le activa die als zekerheid kunnen worden verschaft, wordt
zowel in waar het betreft de wijziging van de Collateral Richtlijn als in het UNIDROIT
ontwerpverdrag een uitbreiding voorgesteld.

In het kader van een financieºlezekerheidsovereenkomst kunnen op dit moment onder
de Collateral Richtlijn ‘financieº le activa’ als zekerheid worden verschaft.208 Op grond van
art. 1 lid 4 sub a jo. art. 2 Collateral Richtlijn moeten hieronder kortweg giraal geld en
verhandelbare effecten worden verstaan.209 Op grond van art. 1 lid 4 sub b kunnen
lidstaten er overigens voor kiezen bepaalde soorten aandelen uit te sluiten, in het bij-
zonder indien deze zijn uitgegeven door de zekerheidsgever zelf, door economisch
nauw gelieerde ondernemingen of door ondernemingen die zich richten op het bezit
van onroerend goed. Ten aanzien van deze ‘opt-out’ mogelijkheid wordt in het evalua-
tierapport betreffende de Collateral Richtlijn opgemerkt dat inzake geen behoefte aan
verandering bestaat.210

Ee¤n van de belangrijkste wijzigingen die worden voorgesteld in het evaluatierapport is
dat ook kredietvorderingen (‘credit claims’) door de Collateral Richtlijn worden bestre-
ken. Het rapport vestigt er de aandacht op dat vanaf 1 januari 2007 kredietvorderingen
kunnen worden verschaft als zekerheid in het kader van krediettransacties door cen-
trale banken binnen het Eurosysteem.211 Ook worden in het evaluatierapport redenen
genoemd die ervoor pleiten kredietvorderingen in zijn algemeenheid, dus ook buiten de
context van centrale banken, binnen het bereik van de Collateral Richtlijn te brengen.212

De Europese Commissie heeft aan deze overwegingen gevolg gegeven en op basis van
nader onderzoek geconcludeerd dat kredietvorderingen inderdaad onder de Collateral
Richtlijn zouden moeten vallen. Conform de toelichting bij het wijzigingsvoorstel gaat
het in het bijzonder om kredietvorderingen die beleenbaar zijn voor transacties met
centrale banken, vanaf een bepaald minimumbedrag (in 2012 een bedrag van
A 500 000). Indien het voorstel met deze strekking wordt aangenomen, zal dit voor
verschillende bepalingen van de Richtlijn gevolgen hebben.213

Op grond van het UNIDROIT ontwerpverdrag kunnen girale effecten als zekerheid wor-
den verschaft.214 Of deze effecten verhandelbaar, slechts beperkt of niet verhandelbaar
zijn is in beginsel, in tegenstelling tot de Collateral Richtlijn, niet relevant. Wel geeft art.
34 lid 2 sub b van het UNIDROIT ontwerpverdrag Contracterende Staten de mogelijkheid
girale effecten uit te sluiten, indien deze niet verhandelbaar zijn op een beurs of een
gereguleerde markt. Een verder verschil is dat het UNIDROIT ontwerpverdrag enkel

208. Zie art. 2 lid 1 sub b en sub c Collateral Richtlijn.
209. Zie ook art. 2 lid 1 sub d en sub e Collateral Richtlijn.
210. Zie het evaluatierapport betreffende de Collateral Richtlijn (op. cit., voetnoot 13), par. 4.2.2.
211. Voor nadere informatie zie www.ecb.int.
212. Zie het evaluatierapport betreffende de Collateral Richtlijn (op. cit., voetnoot 13), par. 4.1 en 5.
213. Zie nader het wijzingsvoorstel betreffende de richtlijnen (op cit., voetnoot 202). Zie, kritisch, Verstijlen
2007.
214. Zie art. 28 lid 2 sub b en sub c UNIDROIT ontwerpverdrag, alsmede art. 1(a) en 1(b) waarin ‘securities’
en ‘intermediated securities’ zijn gedefinieerd.
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betrekking heeft op zekerheden gevestigd op girale effecten, maar niet op geld, krediet-
vorderingen of niet in het girale systeem opgenomen effecten. Ten slotte is er in het
verdrag geen beperking opgenomen zoals die mogelijk is op grond van het hierboven
reeds aangehaalde art. 1 lid 4 sub b Collateral Richtlijn.

3.4 Gesecureerde verplichtingen

Voor wat betreft de gesecureerde verplichtingen, komen op grond van art. 2 lid 1 sub f
Collateral Richtlijn enkel financieºle verplichtingen in aanmerking die voortvloeien uit
een overeenkomst tussen partijen. Het artikel definieert ‘betrokken financieº le verplich-
tingen’ als ‘verplichtingen die worden gewaarborgd door een financieºlezekerheidsover-
eenkomst en die recht geven op afwikkeling in contanten en/of levering van financieº le
instrumenten’. Ten eerste moet er dus sprake zijn van een financieºlezekerheidsovereen-
komst waarin de verplichtingen worden gespecificeerd.215 Ten tweede kunnen alleen
verplichtingen die recht geven op afwikkeling in geld en/of levering van financieº le
instrumenten, kortweg financieº le verplichtingen, worden gesecureerd.216 Art. 2 lid 1
sub f noemt drie categorieeºn van dergelijke verplichtingen, namelijk: (1) huidige, toe-
komstige of voorwaardelijke verplichtingen (met inbegrip van verplichtingen die ont-
staan uit hoofde van een kaderovereenkomst of een soortgelijke overeenkomst); (2)
verplichtingen van een andere persoon dan de zekerheidsverschaffer jegens de zeker-
heidsnemer; of (3) zich bij tijd en wijle voordoende verplichtingen van een specifieke
categorie of soort.

Het UNIDROIT ontwerpverdrag is op het punt van gesecureerde verplichtingen iets
anders gestructureerd. Ten eerste worden in art. 28 lid 2 sub d onder ‘relevant obliga-
tions’ in algemene termen verstaan ‘any present, future or contingent obligations of a
collateral provider or a third person’. Deze formulering bestrijkt in ieder geval de eerste
twee en wellicht ook het derde van de in art. 2 lid 1 sub f Collateral Richtlijn genoemde
gevallen. Ten tweede maakt art. 28 lid 2 ontwerpverdrag in tegenstelling tot de Colla-
teral Richtlijn geen gewag van een overeenkomst tussen partijen. Dat er echter ook in
dit geval sprake moet zijn van zo een overeenkomst waarin wordt gespecificeerd wat de
gesecureerde verplichtingen zijn, ligt besloten in de definities van ‘security collateral
agreement’ en ‘title transfer collateral agreement’ in art. 28 lid 2 sub b en sub c, waarin
expliciet wordt verwezen naar ‘relevant obligations’. Ook uit art. 28 lid 1 vloeit voort dat
er sprake moet zijn van een overeenkomst waarin de gesecureerde verplichtingen zijn
aangeduid.

Een belangrijker, inhoudelijk verschil tussen de Collateral Richtlijn en het UNIDROIT
ontwerpverdrag is dat het verdrag niet is beperkt tot verplichtingen die recht geven
op afwikkeling in contanten en/of levering van financieºle instrumenten. Ook anders-
luidende verplichtingen dan de genoemde financieºle activa kunnen derhalve worden
gesecureerd in het kader van een zekerheidsovereenkomst onder het verdrag. Uit art. 34
lid 2 sub c UNIDROIT ontwerpverdrag volgt overigens wel dat een Contracterende Staat

215. Zie art. 2 lid 1 sub a-c Collateral Richtlijn.
216. De omstandigheid dat art. 2 lid 1 sub b wel en art. 2 lid 1 sub c Collateral Richtlijn niet expliciet
verwijst naar de definitie van ‘betrokken financieºle verplichtingen’ doet hier niet aan af, nu art. 2 lid 1 sub f
heel algemeen betrekking heeft op financieºlezekerheidsovereenkomsten, dus zowel op die tot overdracht
als tot vestiging van een zakelijk zekerheidsrecht.
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de mogelijkheid heeft nader invulling te geven aan de verplichtingen die kunnen wor-
den gesecureerd op grond van overeenkomsten die vallen onder hoofdstuk VI.

3.5 ‘Gebruiksrecht’

Zowel op grond van de Collateral Richtlijn als het UNIDROIT ontwerpverdrag is het
mogelijk om aan de zekerheidsnemer het recht te verlenen om in alle gevallen over
de in zekerheid gegeven goederen te beschikken als ware hij eigenaar (het hierboven
reeds besproken ‘gebruiksrecht’).217 Ten aanzien van deze figuur merkt de Europese
Commissie op dat weliswaar sprake is van een noviteit, maar dat deze geen problemen
lijkt op te leveren (ofschoon het gebruiksrecht nog niet vaak lijkt te worden aange-
wend). Op deze grondslag is geconcludeerd dat de figuur op dit moment niet hoeft te
worden herzien.218 Wel wordt ten aanzien van kredietvorderingen voorgesteld het ge-
bruiksrecht uit te sluiten, omdat in dit geval geen gelijksoortige goederen kunnen wor-
den overgedragen aan het einde van een transactie.219

De regeling van het UNIDROIT ontwerpverdrag komt in grote lijnen overeen met die van
de Collateral Richtlijn. Net als art. 5 Collateral Richtlijn voorziet art. 31 UNIDROIT ont-
werpverdrag in de mogelijkheid aan de zekerheidsnemer algemene beschikkingsbe-
voegdheid te verlenen (art. 31 lid 1), is hieraan een verplichting gekoppeld op een
later moment gelijksoortige goederen over te dragen (lid 2), vindt er een soort goede-
renrechtelijke subsitutie plaats (lid 3) en is er een bepaling opgenomen om de rechten
van de zekerheidsnemer te waarborgen (lid 4).220

3.6 Tussentijdse verschaffing van financieºle zekerheden

De Collateral Richtlijn bevat een bepaling die het verschaffen van financieº le zekerheden
gedurende de looptijd van een transactie beoogt veilig te stellen.221 Deze bepaling ziet
in het bijzonder op het geval dat de rechten en verplichtingen van partijen ten opzichte
van elkaar niet meer in evenwicht zijn tengevolge van wijzigingen in de waarde van
eerder als zekerheid verschafte financieº le activa of van de gesecureerde verplichting.
Door het tussentijds verschaffen van financieº le zekerheden wordt dit evenwicht her-
steld. Buiten het bereik van de Collateral Richtlijn valt echter het tussentijds verschaffen
van financieºle zekerheden op grond van een verslechterde credit rating van de zeker-
heidsgever (of een vergelijkbare omstandigheid). De reden waarom voor deze benade-
ring is gekozen, is dat een verslechterde credit rating gepaard kan gaan of mogelijk

217. Zie art. 5 Collateral Richtlijn en art. 31 UNIDROIT ontwerpverdrag.
218. Zie het evaluatierapport betreffende de Collateral Richtlijn (op. cit., voetnoot 13), par. 4.3 en 5.
219. Zie art. 2(1)(e) van het wijzigingsvoorstel betreffende de Finaliteitsrichtlijn en de Collateral Richtlijn,
alsmede de toelichting daarop.
220. Overigens is er naar onze mening terecht voor gekozen geen automatisch werkend gebruiksrecht op
te nemen in het UNIDROIT ontwerpverdrag, zoals in maart 2006 werd voorzien. Zie art. 25 lid 1 jo. art. 5
lid 2 in UNIDROIT 2006, Studie LXXVIII ^ Doc. 42, Appendix 1, p. 18 en Appendix 2, p. 13. Deze mogelijk-
heid werd in november 2006 weer ongedaan gemaakt. Zie art. 29 lid 1 in UNIDROIT 2006, Studie LXXVIII ^
Doc. 57, Appendix 1, p. 19 en Appendix 2, p. 14.
221. Zie art. 8 lid 3 Collateral Richtlijn.
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uitmondt in insolventie en dat het niet opportuun werd geacht in dit geval bepaalde
schuldeisers bescherming te bieden.222

Het UNIDROIT ontwerpverdrag gaat op dit punt een stuk verder dan de Collateral Richt-
lijn, want beschermt niet alleen het tussentijds verschaffen van financieº le zekerheden
tengevolge van prijswijzigingen, maar ook tengevolge van, kortweg, credit ratings of,
voor zover toegelaten door het recht van de deelnemende staat, op grond van andere
omstandigheden genoemd in de overeenkomst tussen partijen.223 Wel kan een deel-
nemende staat ervoor kiezen de regeling van het ontwerpverdrag betreffende het tus-
sentijds verschaffen van financieº le zekerheden op grond van een veranderde credit
rating buiten toepassing te laten.224

3.7 Toe-eigening

Ten aanzien van toe-eigening in het geval van uitwinning merken wij slechts op dat uit
de evaluatie van de Collateral Richtlijn blijkt dat geen enkele lidstaat het verbod van
toe-eigening nog toepast in de context van financieº lezekerheidsovereenkomsten. De
Europese Commissie heeft daarom voorgesteld de ‘opt-out’ mogelijkheid dienaangaande
in art. 4 lid 3 uit de Collateral Richtlijn te verwijderen.225

Het UNIDROIT ontwerpverdrag gaat in art. 28 lid 1 sub a(ii) eveneens uit van de niet-
toepasselijkheid van het toe-eigeningsverbod in het kader van overeenkomsten betref-
fende financieº le zekerheden.

3.8 Verrekening

Uit het evaluatierapport betreffende de Collateral Richtlijn blijkt dat de Europese Com-
missie van plan is te onderzoeken hoe verschillende bepalingen in Europese regelgeving
betreffende verrekening beter op elkaar kunnen worden afgestemd en kunnen worden
verbeterd. Hierbij moet naar ons inzicht in de gaten worden gehouden dat het uitbrei-
den van de verrekeningsbevoegdheden van bepaalde crediteuren ten koste kan gaan
van de belangen van andere crediteuren.226

222. Zie de toelichting op art. 9 van het Proposal for a Directive of the European Parliament and the Council
on financial collateral arrangements, Brussel, 27 maart 2001, COM(2001) 168 final, p. 9-10.
223. Zie art. 33 lid 1 sub a(i)-(iii) UNIDROIT ontwerpverdrag. Het is overigens wat merkwaardig dat het
UNIDROIT ontwerpverdrag in art. 33 lid 1 sub a alleen rept van ‘an obligation to deliver additional
securities’. Het kan immers ook zo zijn dat een der partijen die eerder effecten ontving gedurende de
transactie (gelijksoortige) effecten moet overdragen; in dit geval ligt het niet voor de hand te spreken van
‘additional securities’. De formulering ‘to provide financial collateral or additional financial collateral’ in art.
8 lid 3 sub a Collateral Richtlijn lijkt vanuit dit perspectief juister. Vgl. overweging 16 van de considerans
van de Collateral Richtlijn, waarin terecht een onderscheid wordt gemaakt tussen een verzoek om ‘top-up
collateral’ en de restitutie van een ‘surplus of financial collateral’.
224. Zie art. 33 lid 2 UNIDROIT ontwerpverdrag.
225. Zie het evaluatierapport betreffende de Collateral Richtlijn (op. cit., voetnoot 13), par. 4.2.3 en 5,
alsmede art. 2(4) van het wijzigingsvoorstel betreffende de Finaliteitsrichtlijn en de Collateral Richtlijn
en de toelichting daarop.
226. Zie het evaluatierapport betreffende de Collateral Richtlijn (op. cit., voetnoot 13), par. 4.4 en 5. Zie
over verrekening in Europese regelgeving ook het rapport van de EFMLG van oktober 2004, getiteld
Protection for Bilateral Insolvency Set-Off And Netting Agreements under EC Law, alsmede Keijser 2006 I,
par. V.3.
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Het UNIDROIT ontwerpverdrag bevat slechts een beperkt aantal bepalingen betreffende
verrekening.227 Opvallend is met name dat, in navolging van de Collateral Richtlijn,
indien zich een executiegrond voordoet, zowel in het geval van overdracht als verpan-
ding van financieº le zekerheden tot verrekening (of een daarop gelijkende figuur) kan
worden overgegaan. Naar regulier Nederlands recht gelden voor de uitwinning van een
pandrecht bijzondere regels, die duidelijk zijn onderscheiden van de regels betreffende
verrekening. Onder de nieuwe regeling lijkt het mogelijk de bjizondere regels betref-
fende het pandrecht buiten werking te stellen.

3.9 Slotopmerking

Uit het bovenstaande blijkt dat op een behoorlijk aantal punten het regime betreffende
financieº lezekerheidstransacties verder zal worden geliberaliseerd, indien de voorge-
stelde wijzigingen van de Collateral Richtlijn realiteit worden en de huidige tekst van
het UNIDROIT ontwerpverdrag zou worden geratificeerd zonder gebruik te maken van
de daarin vervatte opt-out bepalingen.

227. Zie art. 9 lid 5, 27 en, in hoofdstuk VI, 28 sub h, 28 sub j, 29 lid 2 en 30 UNIDROIT ontwerpverdrag.
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BIJLAGEN





BIJLAGE 1

Tekst van de Collateral Richtlijn

RICHTLIJN 2002/47/EG VAN HET EUROPEES PARLEMENT EN DE RAAD
van 6 juni 2002
betreffende financieºlezekerheidsovereenkomsten

HET EUROPEES PARLEMENT EN DE RAAD VAN DE EUROPESE UNIE,
Gelet op het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeenschap, en met name op
artikel 95,
Gezien het voorstel van de Commissie (1),
Gezien het advies van de Europese Centrale Bank(2),
Gezien het advies van het Economisch en Sociaal Comite¤ (3),
Volgens de procedure van artikel 251 van het Verdrag(4),
Overwegende hetgeen volgt:

(1) Richtlijn 98/26/EG van het Europees Parlement en de Raad van 19 mei 1998
betreffende het definitieve karakter van de afwikkeling van betalingen en effectentrans-
acties in betalings- en afwikkelingssystemen(5) betekende een belangrijke stap in de
richting van de totstandbrenging van een gedegen rechtskader voor betalings- en effec-
tenafwikkelingssystemen. Bij de uitvoering van deze richtlijn is gebleken hoe belangrijk
het is om het aan dergelijke systemen inherente systeemrisico te beperken dat een
gevolg is van de uiteenlopende invloed van diverse rechtsstelsels, en welke voordelen
er verbonden zijn aan gemeenschappelijke regels ten aanzien van de in het kader van
deze systemen gestelde zakelijke zekerheden.

(2) In haar mededeling van 11 mei 1999 aan het Europees Parlement en de Raad,
getiteld ‘Tenuitvoerlegging van het kader voor financieºle markten: een actieplan’, heeft
de Commissie toegezegd om in samenwerking met marktdeskundigen en de nationale
autoriteiten nieuwe wetgevingsvoorstellen betreffende zakelijke zekerheden op te stel-
len en er tevens op aangedrongen de met Richtlijn 98/26/EG ingeslagen weg te ver-
volgen en verdere vooruitgang te boeken op het gebied van zakelijke zekerheden.

(3) Er dient een communautaire regeling te worden ingesteld voor het verschaffen
van effecten en contanten ten behoeve van zowel een zakelijke zekerheidsstelling als
een overdracht van eigendom/gerechtigdheid, inclusief retrocessieovereenkomsten
(repo’s). Dit zal de integratie en efficieºntie van de financieº le markt, alsook de stabiliteit

1. PB C 180 E van 26.6.2001, blz. 312.
2. PB C 196 van 12.7.2001, blz. 10.
3. PB C 48 van 21.2.2002, blz. 1.
4. Advies van het Europees Parlement van 13 december 2001 (nog niet verschenen in het Publicatieblad),
gemeenschappelijk standpunt van de Raad van 5 maart 2002 (nog niet verschenen in het Publicatieblad)
en besluit van het Europees Parlement van 15 mei 2002.
5. PB L 166 van 11.6.1998, blz. 45.
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van het financieºle bestel in de Gemeenschap bevorderen en tegelijkertijd de vrijheid van
dienstverrichting en het vrije kapitaalverkeer op de interne markt voor financieº le dien-
sten ondersteunen. Deze richtlijn ziet op bilaterale financieºlezekerheidsovereenkomsten
toe.

(4) Deze richtlijn wordt aangenomen in een Europees juridisch kader dat met name
bestaat uit genoemde Richtlijn 98/26/EG alsmede Richtlijn 2001/24/EG van het Europees
Parlement en de Raad van 4 april 2001 inzake definitieve afwikkeling en de richtlijnen
betreffende de sanering en liquidatie van kredietinstellingen(6), Richtlijn 2001/17/EG
van het Europees Parlement en de Raad van 19 maart 2001 betreffende de sanering
en de liquidatie van verzekeringsondernemingen(7) en Verordening (EG) nr. 1346/2000
van de Raad van 29 mei 2000 betreffende insolventieprocedures(8). Deze richtlijn volgt
in grote lijnen deze eerdere regelingen en is daarmee niet in strijd. Deze richtlijn vult de
bestaande regelingen juist aan door ook andere vraagstukken te regelen en ten aanzien
van specifieke vraagstukken die in die rechtsinstrumenten al worden geregeld, te voor-
zien in verdergaande bepalingen.

(5) Teneinde de rechtszekerheid van financieº lezekerheidsovereenkomsten te bevor-
deren, moeten de lidstaten ervoor zorgen dat sommige bepalingen van hun insolventie-
recht niet op dergelijke overeenkomsten van toepassing zijn. Het betreft met name de
bepalingen welke de effectieve realisatie van als zekerheid verschafte financieºle activa
belemmeren of twijfel doen rijzen omtrent de geldigheid van thans algemeen gangbare
technieken, zoals wederkerige saldering bij vroegtijdige beeº indiging (close-out netting),
de verschaffing van aanvullende zekerheden en de substitutie van zekerheden.

(6) Deze richtlijn heeft geen betrekking op rechten die iemand kan hebben ten
aanzien van als financieº le zekerheid verschafte activa, die niet zijn ontstaan in het
kader van de financieº lezekerheidsovereenkomst, noch op grond van enige wettelijke
bepaling of rechtsregel voortvloeiende uit het aanvangen of voortzetten van een liqui-
datieprocedure of saneringsmaatregel, zoals teruggave als gevolg van fouten, vergissin-
gen of handelingsonbevoegdheid.

(7) Het in Richtlijn 98/26/EG neergelegde beginsel, op grond waarvan ten behoeve
van als zekerheid verschafte financieº le activa in de vorm van giraal overdraagbare
effecten onder het recht vallen van het rechtsstelsel waar het register, de rekening of
het gecentraliseerd effectendepot in kwestie gelokaliseerd is, moet worden uitgebreid
om rechtszekerheid te scheppen ten aanzien van het gebruik van dergelijke effecten
wanneer deze grensoverschrijdend worden aangehouden en op onder deze richtlijn
vallende wijze als zekerheid verschafte financieº le activa worden gebruikt.

(8) De lex rei sitae-regel, overeenkomstig welke het toepasselijke recht op grond
waarvan wordt bepaald of een financieºlezekerheidsovereenkomst rechtsgevolg heeft
en derhalve aan derden kan worden tegengeworpen, het recht is van het land waar
de als zekerheid verschafte financieºle activa gelokaliseerd zijn, wordt thans door alle
lidstaten erkend. Onverminderd de toepassing van deze richtlijn op rechtstreeks aan-
gehouden effecten, moet de locatie worden vastgesteld van giraal overdraagbare effec-
ten die als zekerheid verschafte financieº le activa worden verschaft en via een of meer
tussenpersonen worden aangehouden. Indien de zekerheidsnemer een zekerheidsover-
eenkomst heeft gesloten die geldig is en rechtsgevolg heeft overeenkomstig het recht

6. PB L 125 van 5.5.2001, blz. 15.
7. PB L 110 van 20.4.2001, blz. 28.
8. PB L 160 van 30.6.2000, blz. 1.
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van het land waar de rekening in kwestie wordt bijgehouden, worden de geldigheid van
het zekerheidsrecht ten opzichte van een eventuele concurrerende gerechtigdheid of
ander recht en de afdwingbaarheid daarvan uitsluitend beheerst door het recht van dat
land, waardoor rechtsonzekerheid ingevolge andere, onvoorziene wetgeving wordt
voorkomen.

(9) Ter beperking van de administratieve lasten voor partijen die onder deze richtlijn
vallende als zekerheid verschafte financieºle activa gebruiken, kan de nationale wetge-
ving wat betreft de derdenwerking van als zekerheid verschafte financieºle activa alleen
voorschrijven dat deze moeten worden geleverd, overgedragen, gehouden, geregi-
streerd of anderszins gekwalificeerd teneinde in het bezit of onder de controle te
komen van de zekerheidsnemer of een persoon die namens de zekerheidsnemer op-
treedt, zonder zekerheidstechnieken uit te sluiten waarbij de zekerheidsverschaffer ac-
tiva mag vervangen of de overwaarde van activa gerestitueerd kan krijgen.

(10) Om dezelfde redenen mogen noch het bestaan, de geldigheid, de derdenwer-
king, de afdwingbaarheid of de toelaatbaarheid als bewijs van een financieºlezekerheids-
overeenkomst, noch de verschaffing als zekerheid van financieº le activa uit hoofde van
een financieºlezekerheidsovereenkomst afhankelijk worden gesteld van het vervullen
van enige formaliteit zoals het verlijden van enigerlei akte, in een bepaalde vorm of
op een bepaalde wijze, de inschrijving bij een officieº le of overheidsinstantie of in een
openbaar register, de bekendmaking in een dagblad, in een officieel register of publica-
tieblad, of op enigerlei andere wijze, de kennisgeving aan een overheidsfunctionaris of
de bewijslevering in een bepaalde vorm van de datum van het verlijden van een akte of
document, van de omvang van de betrokken financieº le verplichtingen of van enigerlei
andere aangelegenheid. Deze richtlijn dient echter een evenwicht te bewerkstelligen
tussen de beoogde marktefficieºntie en de veiligheid van de partijen bij de overeenkomst
en derden, zodat onder meer het risico van fraude wordt vermeden. Dit evenwicht
wordt bewerkstelligd doordat de richtlijn alleen betrekking heeft op financieº lezeker-
heidsovereenkomsten die voorzien in een vorm van het doen van afstand van de con-
trole, d.w.z. de verschaffing als zekerheid van financieº le activa, en waarbij de verschaf-
fing als zekerheid van financieºle activa schriftelijk of door middel van een duurzaam
medium kan worden aangetoond, waardoor de traceerbaarheid van die activa wordt
gewaarborgd. Voor het doel van deze richtlijn worden handelingen die door de wetge-
ving van de lidstaat worden voorgeschreven als voorwaarde voor de overdracht of
totstandbrenging van een zekerheidsstelling ten aanzien van andere financieº le instru-
menten dan giraal overdraagbare zekerheden, zoals endossement in het geval van or-
derpapier of inschrijving in het register van de emittent in het geval van geregistreerde
instrumenten, niet beschouwd als formaliteiten.

(11) Bovendien beschermt deze richtlijn alleen financieºlezekerheidsovereenkomsten
waarvoor bewijzen kunnen worden overgelegd. Dergelijke bewijzen kunnen schriftelijk
of op enige andere juridisch afdwingbare wijze worden overgelegd overeenkomstig het
recht dat van toepassing is op de financieºlezekerheidsovereenkomst.

(12) De beperking van de administratieve lasten zal het gebruik van als zekerheid
verschafte financieº le activa vergemakkelijken en aldus resulteren in een hogere efficieºn-
tie van de grensoverschrijdende transacties die de Europese Centrale Bank en de natio-
nale centrale banken van de aan de economische en monetaire unie deelnemende lid-
staten verrichten in het kader van de uitvoering van het gemeenschappelijk monetair
beleid. Voorts zal de beperkte vrijwaring van financieº lezekerheidsovereenkomsten
tegen een aantal voorschriften van de insolventiewetgeving het gemeenschappelijk
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monetair beleid ook in ruimere zin ondersteunen doordat de deelnemers aan de geld-
markt de totale hoeveelheid liquiditeiten die op de markt voorhanden zijn, op een
evenwichtige wijze onder elkaar zullen kunnen verdelen met behulp van grensover-
schrijdende transacties die door middel van zakelijke zekerheidsrechten worden ge-
waarborgd.

(13) Deze richtlijn beoogt de geldigheid van financieºlezekerheidsovereenkomsten die
uitgaan van de volledige overdracht van de eigendom van/gerechtigdheid tot de als
zekerheid verschafte financieºle activa te beschermen, zoals door middel van het elimi-
neren van het herkwalificeren van dergelijke financieºlezekerheidsovereenkomsten
(waaronder retrocessieovereenkomsten) tot zekerheidsstellingen.

(14) De afdwingbaarheid van bilaterale wederkerige saldering bij vroegtijdige beeº in-
diging moet worden gegarandeerd, niet alleen als handhavingsmechanisme voor finan-
cieºlezekerheidsovereenkomsten die leiden tot overdracht, met inbegrip van retroces-
sieovereenkomsten, maar ook in ruimere zin wanneer een clausule tot vervroegde
verrekening van een financieºlezekerheidsovereenkomst deel uitmaakt. De op de finan-
cieºle markt algemeen gangbare en als prudent beschouwde werkwijzen op het gebied
van het risicomanagement moeten worden beschermd door marktdeelnemers in staat
te stellen hun uit allerlei financieºle transacties voortvloeiende kredietposities op net-
tobasis te beheren en af te bouwen, waarbij de totale kredietpositie wordt berekend
door de geschatte actuele posities uit hoofde van alle nog niet afgewikkelde transacties
met een tegenpartij samen te voegen en alle wederkerige verplichtingen te salderen om
e¤ e¤ n enkel geaggregeerd bedrag te verkrijgen dat wordt vergeleken met de actuele
waarde van de als zekerheid verschafte financieºle activa.

(15) Deze richtlijn doet geen afbreuk aan eventuele restricties of voorschriften in de
nationale wetgeving inzake het in aanmerking nemen van vorderingen en verplichtin-
gen tot saldering of verrekening, bijvoorbeeld in verband met hun wederkerigheid of
het feit dat zij zijn aangegaan voordat de zekerheidsnemer op de hoogte was of had
moeten zijn van de aanvang (of enige verplichte rechtshandeling die leidt tot aanvang)
van een liquidatieprocedure of saneringsmaatregelen ten aanzien van de zekerheidsver-
schaffer.

(16) De door regelgevers voorgestane prudente marktpraktijk waarbij financieºle-
marktdeelnemers gebruikmaken van financieºle overeenkomsten tot het stellen van aan-
vullende zekerheden om hun wederzijds kredietrisico te beheren en te beperken door
de kredietpositie en de tot zekerheid verschafte financieºle activa te waarderen tegen de
actuele marktwaarde en op grond daarvan om aanvullende als zekerheid verschafte
financieº le activa of om de restitutie van teveel verschafte als zekerheid verschafte fi-
nancieº le activa te verzoeken, moeten worden beschermd tegen bepaalde automatische
ontwijkingsregels. Hetzelfde geldt voor de mogelijkheid tot vervanging van als finan-
cieºle zekerheid verschafte activa door andere gelijkwaardige activa. Doel is louter dat de
verschaffing van aanvullende of vervangende financieº le als zekerheid verschafte activa
niet kan worden aangevochten uitsluitend omdat de betrokken financieº le verplichtin-
gen bestonden voordat de financieº le activa als zekerheid werden verschaft of omdat de
financieº le activa als zekerheid werden verschaft tijdens een voorgeschreven periode. Dit
doet echter geen afbreuk aan de mogelijkheid om de financieºlezekerheidsovereenkomst
en de verschaffing als zekerheid van financieº le activa als deel van de initieº le verschaf-
fing, aanvulling of vervanging van als zekerheid verschafte financieºle activa uit hoofde
van het nationale recht aan te vechten, bijvoorbeeld wanneer zulks opzettelijk is gedaan
ten nadele van de andere schuldeisers (dit geldt onder meer voor acties op basis van
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fraude of soortgelijke ontwijkingsregels die in een voorgeschreven periode van toepas-
sing kunnen zijn).

(17) Bij deze richtlijn worden snelle en niet-formalistische executoriale procedures
ingesteld teneinde financieº le stabiliteit te waarborgen en besmettingseffecten te beper-
ken ingeval een partij bij een financieº lezekerheidsovereenkomst in gebreke blijft. Deze
richtlijn bewerkstelligt evenwel een evenwicht tussen laatstgenoemde doelstellingen en
de bescherming van de zekerheidsverschaffer en derden door uitdrukkelijk te bevesti-
gen dat lidstaten in hun nationale wetgeving een controle a posteriori kunnen hand-
haven of invoeren, welke de rechtscolleges kunnen uitoefenen ten aanzien van de
realisatie of waardering van financieº le activa en de berekening van de betrokken finan-
cieºle verplichtingen. Een dergelijke controle moet de justitieº le autoriteiten in staat stel-
len om na te gaan of de realisatie of waardering op commercieel redelijke wijze is
geschied.

(18) Het zou mogelijk moeten zijn contanten als zekerheid te verschaffen in het
kader van zowel een overdracht van eigendom/gerechtigdheid als een zakelijk zeker-
heidsrecht die beschermd worden door respectievelijk de erkenning van verrekening en
het in pand geven van contanten als zakelijke zekerheid. Met contanten wordt alleen
geld bedoeld dat wordt belichaamd door een creditsaldo op een rekening, of soortge-
lijke vorderingen tot restitutie van geld (zoals geldmarktdeposito’s), dus uitdrukkelijk
geen bankbiljetten.

(19) Deze richtlijn introduceert een gebruiksrecht in geval van financieºlezekerheids-
overeenkomsten die leiden tot een zakelijk zekerheidsrecht, waardoor de liquiditeit op
de markten zal toenemen als gevolg van dat hergebruik van (in pand gegeven) activa.
Dit hergebruik doet evenwel geen afbreuk aan de nationale wetgeving inzake afschei-
ding van activa en oneerlijke behandeling van schuldeisers.

(20) Deze richtlijn doet geen afbreuk aan de werking en het effect van de contrac-
tuele voorwaarden van financieºle instrumenten die als zekerheid worden verschaft,
zoals rechten en verplichtingen en andere voorwaarden in de emissiebepalingen en
eventuele andere rechten en verplichtingen en andere voorwaarden die tussen de emit-
tenten en houders van die instrumenten van toepassing zijn.

(21) Dit besluit is in overeenstemming met de grondrechten en strookt met de
beginselen die met name in het Handvest van de grondrechten van de Europese Unie
zijn neergelegd.

(22) Aangezien de doelstelling van het overwogen optreden, namelijk een minimum-
regeling voor het gebruik van als zekerheid verschafte financieºle activa tot stand te
brengen, onvoldoende door de lidstaten kan worden verwezenlijkt en derhalve, wegens
de omvang en de gevolgen van het optreden, beter door de Gemeenschap worden
verwezenlijkt, kan de Gemeenschap, overeenkomstig het beginsel van subsidiariteit
van artikel 5 van het Verdrag, maatregelen nemen. Overeenkomstig het evenredigheids-
beginsel gaat deze richtlijn niet verder dan hetgeen nodig is voor het bereiken van die
doelstelling,

HEBBEN DE VOLGENDE RICHTLIJN VASTGESTELD:
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Artikel 1
Voorwerp en werkingssfeer

1. Deze richtlijn voorziet in een communautaire regeling voor financieºlezekerheidsover-
eenkomsten die voldoen aan de eisen opgenomen in de leden 2 en 5, en als zekerheid
verschafte financieºle activa overeenkomstig de leden 4 en 5.
2. De zekerheidsnemer en de zekerheidsverschaffer behoren elk tot een van de volgende
categorieeºn:

a) een overheidsinstantie (exclusief ondernemingen met overheidsgarantie tenzij
zij behoren tot categorieeºn b), c), d) of e), inclusief:
i) instellingen behorend tot de overheidssector van de lidstaten die belast zijn

met of een rol spelen bij het beheer van de overheidsschuld en
ii) instellingen behorend tot de overheidssector van de lidstaten die zijn ge-

machtigd om voor klanten rekeningen aan te houden;
b) een centrale bank, de Europese Centrale Bank, de Bank voor Internationale Be-

talingen, een multilaterale ontwikkelingsbank als omschreven in het negen-
tiende streepje van artikel 1 van Richtlijn 2000/12/EG van het Europees Parle-
ment en de Raad van 20 maart 2000 betreffende de toegang tot en de
uitoefening van de werkzaamheden van kredietinstellingen(9), het Internatio-
naal Monetair Fonds en de Europese Investeringsbank;

c) een financieº le instelling onder bedrijfseconomisch toezicht met inbegrip van:
i) een kredietinstelling als omschreven in artikel 1, punt 1, van Richtlijn 2000/

12/EG, met inbegrip van de in de lijst in artikel 2, lid 3, van die richtlijn
vermelde instellingen;

ii) een beleggingsonderneming als omschreven in artikel 1, punt 2, van Richt-
lijn 93/22/EEG van 10 mei 1993 betreffende het verrichten van diensten op
het gebied van beleggingen in effecten(10);

iii) een financieº le instelling als omschreven in artikel 1, punt 5, van Richtlijn
2000/12/EG;

iv) een verzekeringsonderneming als omschreven in artikel 1, onder a), van
Richtlijn 92/49/EEG van de Raad van 18 juni 1992 tot coo« rdinatie van de
wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen betreffende het directe verze-
keringsbedrijf, met uitzondering van de levensverzekeringsbranche(11), en
een levensverzekeringsonderneming als omschreven in artikel 1, onder a),
van Richtlijn 92/96/EEG van de Raad van 10 november 1992 tot coo«rdinatie
van de wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen betreffende het directe
levensverzekeringsbedrijf(12);

9. PB L 126 van 26.5.2000, blz. 1. Richtlijn gewijzigd bij Richtlijn 2000/28/EG (PB L 275 van 27.10.2000, blz.
37).
10. PB L 141 van 11.6.1993, blz. 27. Richtlijn laatstelijk gewijzigd bij Richtlijn 2000/64/EG van het Europees
Parlement en de Raad (PB L 290 van 17.11.2000, blz. 27).
11. PB L 228 van 11.8.1992, blz. 1. Richtlijn laatstelijk gewijzigd bij Richtlijn 2000/64/EG van het Europees
Parlement en de Raad.
12. PB L 360 van 9.12.1992, blz. 1. Richtlijn laatstelijk gewijzigd bij Richtlijn 2000/64/EG van het Europees
Parlement en de Raad.
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v) een instelling voor collectieve belegging in effecten (icbe) als omschreven in
artikel 1, lid 2, van Richtlijn 85/611/EEG van de Raad van 20 december 1985
tot coo«rdinatie van de wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen be-
treffende bepaalde instellingen voor collectieve belegging in effecten
(icbe’s)(13);

vi) een beheermaatschappij als omschreven in artikel 1a, lid 2, van Richtlijn 85/
611/EEG;

d) een centrale tegenpartij, een afwikkelende instantie of een clearing house zoals
omschreven respectievelijk onder c), d) en e), van artikel 2 van Richtlijn 98/26/
EG, inclusief onder het nationale recht vallende gereglementeerde instellingen
die actief zijn op de markten voor futures, opties en derivaten, voorzover niet
onder die richtlijn vallend, en een andere dan een natuurlijke persoon die op-
treedt als trustee of in een vertegenwoordigende hoedanigheid namens een of
meer personen waaronder enigerlei obligatiehouders of houders van andere
schuldinstrumenten of enige instelling als omschreven onder a) tot en met d);

e) een andere dan een natuurlijke persoon, waaronder ondernemingen zonder
rechtspersoonlijkheid en samenwerkingsverbanden (partnerships), mits de an-
dere partij een instelling is als omschreven onder a) tot en met d).

3. De lidstaten kunnen financieº lezekerheidsovereenkomsten van de werkingssfeer van
de richtlijn uitsluiten wanneer een van de partijen een persoon is als bedoeld in lid 2,
onder e).
Lidstaten die van deze mogelijkheid gebruikmaken, brengen de Commissie hiervan op
de hoogte, die op haar beurt de andere lidstaten op de hoogte brengt.
4. a) De als zekerheid verschafte financieº le activa moeten bestaan uit contanten of

financieº le instrumenten.
b) De lidstaten kunnen als zekerheid verschafte financieº le activa die bestaan uit

door de zekerheidsverschaffer aangehouden eigen aandelen, aandelen in ver-
bonden ondernemingen in de zin van de Zevende Richtlijn 83/349/EEG van de
Raad van 13 juni 1983 betreffende de geconsolideerde jaarrekening(14), en aan-
delen in ondernemingen wier uitsluitend doel is productiemiddelen te bezitten
die van wezenlijk belang zijn voor de zakelijke activiteiten van de zekerheids-
verschaffer, dan wel om onroerend goed te bezitten, van de werkingssfeer van
deze richtlijn uitsluiten.

5. Deze richtlijn is van toepassing zodra de financieº le activa als zekerheid zijn verschaft
en op voorwaarde dat zulks met schriftelijke bewijsstukken kan worden aangetoond.

De verschaffing als zekerheid van financieºle activa moet op zodanige wijze kunnen
worden aangetoond dat de betrokken als zekerheid verschafte financieºle activa kunnen
worden ge|«dentificeerd. Daartoe volstaat het aan te tonen dat activa in de vorm van
giraal overdraagbare effecten zijn gecrediteerd of als krediet op de betrokken rekening
zijn bijgeschreven en dat de activa in de vorm van contanten zijn gecrediteerd of als
creditsaldo op een betrokken rekening zijn bijgeschreven.

Deze richtlijn geldt voor financieº lezekerheidsovereenkomsten indien de overeen-

13. PB L 375 van 31.12.1985, blz. 3. Richtlijn laatstelijk gewijzigd bij Richtlijn 2001/108/EG van het Euro-
pees Parlement en de Raad (PB L 41 van 13.2.2002, blz. 35).
14. PB L 193 van 18.7.1983, blz. 1. Richtlijn laatstelijk gewijzigd bij Richtlijn 2001/65/EG van het Europees
Parlement en de Raad (PB L 283 van 27.10.2001, blz. 28).
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komst met schriftelijke stukken of op juridisch gelijkwaardige wijze kan worden aan-
getoond.

Artikel 2
Definities

1. In de zin van deze richtlijn wordt verstaan onder:
a) ‘financieºlezekerheidsovereenkomst’: een financieº lezekerheidsovereenkomst die

leidt tot overdracht van eigendom/gerechtigdheid of een financieºlezekerheids-
overeenkomst die leidt tot vestiging van een zakelijk zekerheidsrecht, ongeacht
of deze vallen onder een kaderovereenkomst of algemene bepalingen;

b) ‘financieºlezekerheidsovereenkomst die leidt tot overdracht’: een overeenkomst,
inclusief retrocessieovereenkomsten, op grond waarvan een zekerheidsverschaf-
fer de volledige eigendom van/gerechtigdheid tot als zekerheid verschafte finan-
cieºle activa overdraagt aan een zekerheidsnemer teneinde de nakoming van de
betrokken financieºle verplichtingen te waarborgen of anderszins af te dekken;

c) ‘financieºlezekerheidsovereenkomst die leidt tot de vestiging van een zakelijk
zekerheidsrecht’: een overeenkomst op grond waarvan een zekerheidsverschaf-
fer financieº le activa als zekerheid verschaft tot vestiging van een zakelijk zeker-
heidsrecht ten gunste van of aan een zekerheidsnemer, en waarbij de zeker-
heidsverschaffer volledig eigenaar blijft van/gerechtigd blijft tot de als zekerheid
verschafte financieºle activa wanneer het zakelijk zekerheidsrecht wordt geves-
tigd;

d) ‘contanten’: op een rekening in ongeacht welke valuta gecrediteerde gelden of
soortgelijke vorderingen tot restitutie van geld, zoals geldmarktdeposito’s;

e) ‘financieºle instrumenten’: aandelen en andere met aandelen gelijk te stellen
effecten, obligaties en andere schuldinstrumenten indien deze op de kapitaal-
markt verhandelbaar zijn, en alle andere gewoonlijk verhandelde effecten waar-
mee die aandelen, obligaties of andere effecten via inschrijving, koop of omrui-
ling kunnen worden verkregen of die aanleiding kunnen geven tot afwikkeling
in contanten met uitsluiting van waardepapieren die een betalingsopdracht be-
lichamen, inclusief rechten van deelneming in instellingen voor collectieve be-
legging, geldmarktinstrumenten en vorderingen op of rechten ten aanzien van
een van voornoemde instrumenten;

f) ‘betrokken financieºle verplichtingen’: verplichtingen die worden gewaarborgd
door een financieºlezekerheidsovereenkomst en die recht geven op afwikkeling
in contanten en/of levering van financieº le instrumenten.
De betrokken financieºle verplichtingen kunnen geheel of gedeeltelijk bestaan
uit:
i) huidige, toekomstige of voorwaardelijke verplichtingen (met inbegrip van

verplichtingen die ontstaan uit hoofde van een kaderovereenkomst of een
soortgelijke overeenkomst);

ii) verplichtingen van een andere persoon dan de zekerheidsverschaffer jegens
de zekerheidsnemer; of

iii) zich bij tijd en wijle voordoende verplichtingen van een specifieke categorie
of soort;
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g) ‘activa in de vorm van giraal overdraagbare effecten’: als zekerheid verschafte
financieº le activa die bestaan uit financieº le instrumenten, waarbij de eigendom
van/de gerechtigdheid tot die instrumenten blijkt uit inschrijvingen in een re-
gister of op een rekening die door of namens een tussenpersoon wordt aange-
houden;

h) ‘betrokken rekening’: ingeval het gaat om onder een financieºlezekerheidsover-
eenkomst vallende activa in de vorm van giraal overdraagbare effecten, het
register of de rekening ^ die kan worden aangehouden door de zekerheidsne-
mer ^ waarop de inschrijvingen plaatsvinden waarmee die giraal overdraagbare
effecten worden verschaft aan de zekerheidsnemer;

i) ‘gelijkwaardige activa’:
i) ingeval het gaat om contanten: een betaling ter waarde van hetzelfde be-

drag en luidende in dezelfde valuta;
ii) ingeval het gaat om financieº le instrumenten: financieº le instrumenten af-

komstig van dezelfde emittent of debiteur, behorende tot dezelfde emissie
of categorie, ter waarde van hetzelfde nominale bedrag, luidende in de-
zelfde valuta en van hetzelfde type, of, wanneer de financieºlezekerheids-
overeenkomst voorziet in de overdracht van andere activa na het plaats-
vinden van een gebeurtenis die betrekking heeft op of gevolgen heeft voor
als tot zekerheid verschafte financieº le activa verstrekte financieºle instru-
menten, deze andere activa;

j) ‘liquidatieprocedure’: een collectieve procedure die het te gelde maken van de
activa en het op toepasselijke wijze verdelen van de opbrengst onder de schul-
deisers, aandeelhouders of leden behelst, en die een optreden van administra-
tieve of rechterlijke instanties met zich brengt, ook wanneer de collectieve pro-
cedure wordt afgesloten met een gerechtelijk akkoord of een andere maatregel
van dezelfde strekking, ongeacht of de procedure op insolventie berust en of de
procedure vrijwillig dan wel verplicht is;

k) ‘saneringsmaatregelen’: maatregelen die enigerlei optreden van administratieve
of rechterlijke instanties met zich brengen en bestemd zijn om de financieº le
positie in stand te houden of te herstellen, en van dien aard zijn dat ze de
bestaande rechten van derden aantasten; daartoe behoren, onder meer, doch
niet uitsluitend maatregelen die opschorting van de betalingen, opschorting van
executiemaatregelen of verlaging van de schuldvorderingen behelzen;

l) ‘afdwingingsgrond’: een wanprestatie of een tussen de partijen overeengeko-
men soortgelijke gebeurtenis bij het zich voordoen waarvan de zekerheidsnemer
op grond van een financieº lezekerheidsovereenkomst of van rechtswege gerech-
tigd is als zekerheid verschafte financieºle activa te realiseren of zich deze activa
toe te eigenen, dan wel een clausule tot saldering bij vroegtijdige beeº indiging in
werking treedt;

m) ‘gebruiksrecht’: het recht van de zekerheidsnemer om uit hoofde van een finan-
cieºle zekerheidsovereenkomst die leidt tot een zakelijk zekerheidsrecht, als ze-
kerheid verschafte financieº le activa, in overeenstemming met de bepalingen van
een dergelijke financieºlezekerheidsovereenkomst, te gebruiken en te vervreem-
den alsof hij daarvan eigenaar of gerechtigde is;
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n) ‘clausule tot saldering bij vroegtijdige beeºindiging’: een clausule van een finan-
cieºlezekerheidsovereenkomst dan wel van een overeenkomst waarvan een fi-
nancieº lezekerheidsovereenkomst deel uitmaakt of, bij gebreke van een overeen-
komst, enig wettelijk voorschrift krachtens hetwelk bij het plaatsvinden van een
afdwingingsgrond, door saldering, verrekening of anderszins:
i) de verplichtingen van de partijen worden onmiddellijk vervroegd opeisbaar

en worden omgezet in een verplichting tot het betalen van een bedrag dat
hun geschatte actuele waarde vertegenwoordigt, dan wel worden beeº indigd
en vervangen door een verplichting tot het betalen van zulk een bedrag, en/
of

ii) de rekening wordt opgemaakt van hetgeen de ene partij aan de andere
verschuldigd is uit hoofde van die verplichtingen en een nettobedrag gelijk
aan het saldo van die rekening moet worden betaald door de partij die het
hoogste bedrag aan de andere partij verschuldigd is.

2. Verwijzingen in deze richtlijn naar het ‘verschaffen’ of de ‘verschaffing’ als zekerheid
van financieº le activa hebben betrekking op een situatie waarin de als zekerheid ver-
schafte financieºle activa daadwerkelijk worden geleverd, overgedragen, gehouden, in-
geschreven in een register of anderzijds gekwalificeerd, zodat zij in het bezit of onder de
controle komen van de zekerheidsnemer of een persoon die namens de zekerheids-
nemer optreedt. Een eventueel recht op vervanging van de als zekerheid verschafte
financieº le activa of restitutie van de overwaarde aan als zekerheid verschafte financieº le
activa ten gunste van de zekerheidsverschaffer doet geen afbreuk aan het feit dat de
financieº le activa als zekerheid zijn verschaft aan de zekerheidsnemer zoals bedoeld in
deze richtlijn.
3. Wanneer in deze richtlijn het woord ‘schriftelijk’ wordt gebruikt, wordt hiermee ook
registratie in elektronische vorm en enig ander duurzaam medium bedoeld.

Artikel 3
Te vervullen formaliteiten

1. De lidstaten vereisen niet dat het bestaan, de geldigheid, derdenwerking, afdwing-
baarheid of toelaatbaarheid als bewijs van een financieº lezekerheidsovereenkomst of de
verschaffing van als zekerheid verschafte financieºle activa uit hoofde van een financieº-
lezekerheidsovereenkomst afhangt van het vervullen van enige formaliteit.
2. Lid 1 doet geen afbreuk aan het feit dat deze richtlijn pas van toepassing is op als
zekerheid verschafte financieº le activa, vanaf de verschaffing en indien die verschaffing
met schriftelijke bewijsstukken kan worden aangetoond en wanneer de financieº lezeker-
heidsovereenkomst schriftelijk of op juridisch gelijkwaardige wijze kan worden aange-
toond.

Artikel 4
Afdwingbaarheid van een financieºlezekerheidsovereenkomst

1. De lidstaten bewerkstelligen dat bij het plaatsvinden van een afdwingingsgrond, de
zekerheidsnemer enige als zekerheid verschafte financieºle activa die uit hoofde van een
financieº lezekerheidsovereenkomst die leidt tot een zakelijk zekerheidsrecht, zijn ver-
schaft, met inachtneming van de daarin vervatte bepalingen, op de volgende wijzen kan
realiseren:
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a) financieº le instrumenten, door verkoop of toe-eigening en door hun waarde te
verrekenen of hun waarde in mindering te brengen op de betrokken financieº le
verplichtingen;

b) contanten, door het bedrag te verrekenen met of in mindering te brengen op de
betrokken financieºle verplichtingen.

2. Toe-eigening is alleen mogelijk indien:
a) zulks is overeengekomen door de partijen bij de financieºlezekerheidsovereen-

komst die leidt tot een zakelijk zekerheidsrecht; en
b) de partijen in de financieºlezekerheidsovereenkomst die leidt tot een zakelijk

zekerheidsrecht overeenstemming hebben bereikt over de waardering van de
financieº le instrumenten.

3. Lidstaten die op 27 juni 2002 geen toe-eigening toestaan, worden niet verplicht deze
techniek te erkennen.

Lidstaten die van deze mogelijkheid gebruikmaken, melden dit aan de Commissie,
die op haar beurt de andere lidstaten op de hoogte brengt.
4. De in lid 1 bedoelde wijzen om als zekerheid verschafte financieº le activa te realiseren
houden, behoudens de bepalingen van de financieº le zekerheidsovereenkomst die leidt
tot een zakelijk zekerheidsrecht, geenszins in dat wordt vereist dat:

a) vooraf kennis wordt gegeven van het voornemen om te realiseren;
b) de realisatiebepalingen goedgekeurd moeten zijn door een rechter, overheids-

functionaris of andere persoon;
c) de realisatie middels een openbare veiling of op enigerlei andere voorgeschre-

ven manier plaatsvindt; of
d) enige anderszins in acht te nemen termijn is verstreken.

5. De lidstaten zorgen ervoor dat een financieº lezekerheidsovereenkomst conform de
daarin vervatte bepalingen in werking kan treden ondanks het feit dat er ten aanzien
van de zekerheidsverschaffer of de zekerheidsnemer een liquidatieprocedure of sane-
ringsmaatregelen ingeleid of lopende zijn.
6. Dit artikel en de artikelen 5, 6 en 7 doen geen afbreuk aan enige door de nationale
wetgeving opgelegde verplichting dat de realisatie of waardering van als zekerheid
verschafte financieº le activa en de berekening van de betrokken financieºle verplichtingen
op commercieel redelijke wijze moet geschieden.

Artikel 5
Gebruiksrecht van als zekerheid verschafte financieºle activa bij een financieºlezeker-
heidsovereenkomst die leidt tot een zakelijk zekerheidsrecht

1. Indien en voorzover een financieºlezekerheidsovereenkomst die leidt tot een zakelijk
zekerheidsrecht daartoe strekkende bepalingen bevat, zorgen de lidstaten ervoor dat de
zekerheidsnemer beschikt over de mogelijkheid tot uitoefening van het recht van ge-
bruik met betrekking tot de als zekerheid verschafte financieºle activa die worden ver-
schaft in het kader van de financieº lezekerheidsovereenkomst die leidt tot een zakelijk
zekerheidsrecht.
2. Wanneer een zekerheidsnemer een gebruiksrecht uitoefent, is hij gehouden tot over-
dracht van gelijkwaardige activa ter vervanging van de oorspronkelijke als zekerheid
verschafte financieº le activa uiterlijk op de datum waarop de betrokken financieº le ver-
plichtingen uit hoofde van de financieºlezekerheidsovereenkomst die leidt tot een zake-
lijk zekerheidsrecht moeten worden nagekomen.
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De zekerheidsnemer draagt, op de dag waarop de betrokken financieºle verplichtingen
moeten worden nagekomen, gelijkwaardige activa over dan wel verrekent hij, indien en
voorzover aldus bepaald in een financieºlezekerheidsovereenkomst die leidt tot een za-
kelijk zekerheidsrecht, de waarde van de gelijkwaardige activa met of gebruikt hij de
gelijkwaardige activa voor de nakoming van de betrokken financieºle verplichtingen.
3. De ter nakoming van lid 2, eerste alinea, overgedragen gelijkwaardige activa zijn
onderworpen aan dezelfde financieºlezekerheidsovereenkomst die leidt tot een zakelijk
zekerheidsrecht als waaraan de oorspronkelijke als zekerheid verschafte financieºle ac-
tiva waren onderworpen, en worden behandeld als zijnde op hetzelfde tijdstip verschaft
uit hoofde van de financieºlezekerheidsovereenkomst die leidt tot een zakelijk zeker-
heidsrecht als de oorspronkelijke als zekerheid verschafte financieºle activa.
4. De lidstaten zorgen ervoor dat het overeenkomstig dit artikel door een zekerheids-
nemer gemaakte gebruik van als zekerheid verschafte financieº le activa er niet toe leidt
dat de rechten van de zekerheidsnemer uit hoofde van de financieºlezekerheidsovereen-
komst die leidt tot een zakelijk zekerheidsrecht met betrekking tot de door de zeker-
heidsnemer ter nakoming van lid 2, eerste alinea, overgedragen als zekerheid verschafte
financieº le activa, hun geldigheid verliezen of niet meer afgedwongen kunnen worden.
5. Wanneer zich een afdwingingsgrond voordoet terwijl een verplichting als omschre-
ven in lid 2 nog niet is nagekomen, kan deze verplichting het voorwerp uitmaken van
een clausule tot saldering bij vroegtijdige beeºindiging.

Artikel 6
Erkenning van financieºlezekerheidsovereenkomsten die leiden tot overdracht van ei-
gendom/gerechtigdheid

1. De lidstaten bewerkstelligen dat een financieº lezekerheidsovereenkomst die leidt tot
overdracht van eigendom/gerechtigdheid overeenkomstig de daarin vervatte bepalingen
rechtsgevolg kan hebben.
2. Indien een afdwingingsgrond plaatsvindt terwijl nog een verplichting van de zeker-
heidsnemer om gelijkwaardige activa uit hoofde van een financieºlezekerheidsovereen-
komst die leiden tot overdracht van eigendom/gerechtigdheid, moet worden nageko-
men, kan die verplichting worden onderworpen aan een clausule tot saldering bij
vroegtijdige beeºindiging.

Artikel 7
Erkenning van clausules tot saldering bij vroegtijdige beeºindiging

1. De lidstaten bewerkstelligen dat een clausule tot saldering bij vroegtijdige beeºindi-
ging overeenkomstig de daarin vervatte bepalingen rechtsgevolg kan hebben:

a) niettegenstaande de aanvang of voortzetting van een liquidatieprocedure of
saneringsmaatregelen ten aanzien van de zekerheidsverschaffer en/of de zeker-
heidsnemer; en/of

b) niettegenstaande enige voorgenomen overdracht, een gerechtelijk of ander be-
slag of enigerlei andere vervreemding van of met betrekking tot deze rechten.

2. De lidstaten bewerkstelligen dat de werking van een clausule tot saldering bij vroeg-
tijdige beeº indiging niet kan worden onderworpen aan enige van de in de artikel 4, lid 4,
genoemde vereisten, tenzij anders overeengekomen door de partijen.
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Artikel 8
Niet-toepasbaarheid van bepaalde insolventievoorschriften

1. De lidstaten bewerkstelligen dat een financieºlezekerheidsovereenkomst, alsmede de
verschaffing als zekerheid van financieºle activa uit hoofde van een dergelijke overeen-
komst, niet ongeldig of nietig kan worden verklaard of ongedaan kan worden gemaakt
louter op grond van het feit dat de financieºlezekerheidsovereenkomst tot stand is ge-
komen, of de financieºle activa als zekerheid zijn verschaft:

a) op de dag waarop de liquidatieprocedure of de saneringsmaatregelen zijn
aangevangen, maar voordat de beschikking of het besluit tot die procedure
of maatregelen is genomen;

b) binnen een voorgeschreven termijn voorafgaand aan en bepaald op basis
van de aanvang van die procedure of maatregelen of van het geven van
enigerlei beschikking of het nemen van enigerlei besluit, het ondernemen
van enige andere actie, dan wel het plaatsvinden van een andere gebeurte-
nis tijdens de uitvoering van die procedures of maatregelen.

2. De lidstaten bewerkstelligen dat wanneer een financieº lezekerheidsovereenkomst dan
wel een betrokken financieºle verplichting tot stand is gekomen dan wel financieº le activa
als zekerheid zijn verschaft op de dag van, maar na het tijdstip van aanvang van, de
liquidatieprocedure of saneringsmaatregelen, deze juridisch afdwingbaar en bindend
ten aanzien van derden is, indien de zekerheidsnemer kan aantonen dat hij geen kennis
had, noch diende te hebben, van de aanvang van die procedure of maatregelen.
3. Wanneer een financieºlezekerheidsovereenkomst voorziet in:

a) een verplichting om financieº le activa of aanvullende financieº le activa als
zekerheid te verschaffen teneinde veranderingen in de waarde van de als
zekerheid verschafte financieº le activa of in het bedrag van de betrokken
financieº le verplichtingen in beschouwing te nemen; of

b) het recht als zekerheid verschafte financieº le activa gerestitueerd te krijgen,
mits bij wijze van substitutie of in ruil financieº le activa met in wezen de-
zelfde waarde als zekerheid worden verschaft,

bewerkstelligen de lidstaten dat het verschaffen als zekerheid van financieºle activa,
aanvullende financieºle activa of substituerende of vervangende financieº le activa over-
eenkomstig een dergelijke verplichting of een dergelijk recht, niet als ongeldig kan
worden beschouwd of ongedaan kan worden gemaakt dan wel nietig worden verklaard
uitsluitend omdat:

i) de activa werden verschaft op de dag van de aanvang van een liquidatie-
procedure of saneringsmaatregelen maar voorafgaand aan het bevel of de
beschikking tot aanvang of in een voorgeschreven periode voorafgaand aan,
en bepaald op basis van, de aanvang van een liquidatieprocedure of sane-
ringsmaatregelen of op basis van het geven van een bevel of een beschik-
king of het nemen van enige andere actie, dan wel het plaatsvinden van een
andere gebeurtenis tijdens de uitvoering van die procedure of maatregelen;
en/of
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ii) de betrokken financieºle verplichtingen werden aangegaan voorafgaand aan
de datum van het als zekerheid verschaffen van financieº le activa, de aan-
vullende financieº le activa of de substituerende of vervangende financieº le
activa.

4. Onverminderd de leden 1, 2 en 3 laat deze richtlijn de algemene voorschriften van het
nationale insolventierecht met betrekking tot de nietigverklaring van transacties die zijn
aangegaan tijdens de in lid 1, onder b), en in lid 3, onder i), bedoelde voorgeschreven
termijn, onverlet.

Artikel 9
Wetsconflicten

1. Elke kwestie betreffende een aangelegenheid die wordt genoemd in lid 2 en die zich
voordoet in verband met de toepassing van een financieº lezekerheidsovereenkomst op
activa in de vorm van giraal overdraagbare effecten, wordt beheerst door het recht van
het land waar de betrokken rekening wordt aangehouden. Een verwijzing naar het recht
van het land is een verwijzing naar het nationale recht, waarbij geen acht wordt ge-
slagen op regels die voor de regeling van de desbetreffende kwestie naar het recht van
een ander land zouden verwijzen.
2. De in lid 1 bedoelde aangelegenheden zijn:

a) de juridische aard en gevolgen voor de eigendom van/gerechtigdheid tot activa in
de vorm van giraal overdraagbare effecten;

b) de vereisten inzake derdenwerking in verband met een financieºlezekerheidsover-
eenkomst inzake activa in de vorm van giraal overdraagbare effecten en de verschaffing
van activa in de vorm van giraal overdraagbare effecten uit hoofde van een dergelijke
overeenkomst, en meer in het algemeen het nemen van de stappen die nodig zijn om
die overeenkomst en verschaffing tegenover derden rechtsgevolg te geven;

c) de vraag of de eigendom/gerechtigdheid of een ander recht van een persoon op
die activa in de vorm van giraal overdraagbare effecten wordt tenietgedaan door of
ondergeschikt is aan een concurrerend recht of ander recht dan wel een verkrijging
te goeder trouw heeft plaatsgevonden;

d) de stappen die nodig zijn voor de realisatie van activa in de vorm van giraal
overdraagbare effecten na het plaatsvinden van een afdwingingsgrond.

Artikel 10
Verslag van de Commissie

Uiterlijk op 27 december 2006 dient de Commissie bij het Europees Parlement en de
Raad een verslag in over de toepassing van deze richtlijn, in het bijzonder over de
toepassing van artikel 1, lid 3, artikel 4, lid 3, en artikel 5, zo nodig vergezeld van
herzieningsvoorstellen.

Artikel 11
Uitvoering van de richtlijn

De lidstaten doen de nodige wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen in werking
treden om uiterlijk op 27 december 2003 aan deze richtlijn te voldoen. Zij stellen de
Commissie daarvan onverwijld in kennis.
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Wanneer de lidstaten deze bepalingen aannemen, wordt in die bepalingen naar de
onderhavige richtlijn verwezen of wordt hiernaar verwezen bij de officieº le bekendma-
king van die bepalingen. De regels voor deze verwijzing worden vastgesteld door de
lidstaten.

Artikel 12
Inwerkingtreding

Deze richtlijn treedt in werking op de dag van haar bekendmaking in het Publicatieblad
van de Europese Gemeenschappen.

Artikel 13
Adressaten

Deze richtlijn is gericht tot de lidstaten.

Gedaan te Brussel, 6 juni 2002.

Voor het Europees Parlement
De voorzitter
P. Cox

Voor de Raad
De voorzitter
A. M. Birule¤ s Y Bertra¤ n
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BIJLAGE 2

Transponeringstabel15

Transponeringstabel EU-Richtlijn ‘financieºle zekerheidsovereenkomsten’

Richtlijn nr. 2002/47/EG Wet
d.d. 6 juni 2002

Artikel Artikel

Artikel 1
1, lid 1 behoeft geen implementatie
1, lid 2 artikel 7:52 BW
1, lid 3 beleidskeuze, zie paragraaf reikwijdte richtlijn
1, lid 4, sub a artikel 7:51 onderdeel d en e
1, lid 4, sub b behoeft geen implementatie
1, lid 5 behoeft geen implementatie

Artikel 2
2, lid 1, sub a artikel 7:51 onderdeel a BW
2, lid 1, sub b artikel 7:51 onderdeel b BW
2, lid 1, sub c artikel 7:51 onderdeel c BW
2, lid 1, sub d artikel 7:51 onderdeel d BW
2, lid 1, sub e artikel 7:51 onderdeel e BW
2, lid 1, sub f behoeft geen implementatie
2, lid 1, sub g behoeft geen implementatie
2, lid 1, sub h behoeft geen implementatie
2, lid 1, sub i artikel 7:51 onderdeel f BW
2, lid 1, sub j behoeft geen implementatie
2, lid 1, sub k behoeft geen implementatie
2, lid 1, sub l artikel 7:51 onderdeel g BW
2, lid 1, sub m artikel 7:53 BW
2, lid 1, sub n artikel 7:51 onderdeel h BW
2, lid 2 behoeft geen implementatie
2, lid 3 behoeft geen implementatie

Artikel 3
3, lid 1 behoeft geen implementatie
3, lid 2 behoeft geen implementatie

15. Deze tabel is ontleend aan de memorie van toelichting, Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 27-28.
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Richtlijn nr. 2002/47/EG Wet
d.d. 6 juni 2002

Artikel Artikel

Artikel 4
4, lid 1 artikel 7:54 lid 1 BW en artikel 22 Wge
4, lid 2 artikel 7:54 lid 3 BW en artikel 22 Wge
4, lid 3 behoeft geen implementatie
4, lid 4 artikel 7:54 lid 4 BW
4, lid 5 artikel 63d en 241d Fw.
4, lid 6 artikel 7:54 lid 2 BW

Artikel 5
5, lid 1 artikel 7:53 lid 1 BW
5, lid 2 artikel 7:53 lid 2 en 3 BW
5, lid 3 artikel 7:53 lid 4 BW
5, lid 4 artikel 7:53 lid 4 BW
5, lid 5 artikel 7:53 lid 3 BW

Artikel 6
6, lid 1 artikel 3:84 lid 3 en artikel 7:55 BW
6, lid 2 behoeft geen implementatie

Artikel 7
7, lid 1, sub a artikel 53 Fw.
7, lid 1, sub b artikel 6:130 lid 2 BW
7, lid 2 behoeft geen implementatie

Artikel 8
8, lid 1, sub a artikel 14, 63e, 218 en 241e Fw., artikel 71 en 74 Wtk,

artikel 156 en 163 Wtv, artikel 66 en 72 Wtn.
8, lid 1, sub b behoeft geen implementatie
8, lid 2 artikel 14, 63e 218 en 241e Fw.

artikel 71 en 74 Wtk, artikel 156 en 163 Wtv, artikel 66
en 72 Wtn.

8, lid 3 artikel 14, 63e, 218 en 241e Fw.
artikel 71 en 74 Wtk, artikel 156 en 163 Wtv, artikel 66
en 72 Wtn.

8, lid 4 behoeft geen implementatie

Artikel 9
9, lid 1 artikel 7:56 lid 1 BW
9, lid 2 artikel 7:56 lid 2 BW
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Richtlijn nr. 2002/47/EG Wet
d.d. 6 juni 2002

Artikel Artikel

Artikel 10 behoeft geen implementatie

Artikel 11 behoeft geen implementatie

Artikel 12 behoeft geen implementatie

Artikel 13 behoeft geen implementatie

‘behoeft geen implementatie’: het betreft hier bepalingen die verwijzen naar de richtlijn
zelf, of die een opdracht aan de Raad of de lidstaten bevatten die niet behoeft te worden
verwerkt in de nationale wetgeving, dan wel bepalingen die een optie inhouden.
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