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Controlevereiste bij FZO’s: beschikken door de pandgever niet (langer)
geoorloofd?

Prof. mr. W.A.K. Rank

Op 10 november 2016 heeft het Hof van Justitie van de Europese Unie een
belangrijk arrest gewezen over de betekenis van het controlevereiste bij FZO’s.
Onderzocht wordt of de huidige Nederlandse praktijk op dit punt zich verdraagt

met de uitspraak van het Hof, en zo nee, wat daarvan de consequenties zijn.

Verhaal van onderzoekskosten: vreemde eend in de bijt van het enquéterecht
My. CJ-A. Seinen

De Meavita-beschikking bevestigt dat de toewijzing van een verzock ex art. 2:354
BW aan hoge motiveringseisen moet voldoen. Maar past een uitgebreid onder-
zoek naar de aan individuele bestuurders en commissarissen te maken verwijten
wel in de enquéteprocedure, en hoe verhoudt de maatstaf voor kostenverhaal zich
tot maatstaven voor bestuurdersaansprakelijkheid?

Samenloop bij gemengde overeenkomsten. Enige gedachten over de
toepassing van art. 6:215 BW naar aanleiding van HR 10 maart 2017,
ECLI:NL:HR:2017:405, RvdW 2017/342

Mpy. dy. P.S. Bakker

Over de in art. 6:215 BW geregelde samenloop van rechtsregels bij gemengde
overeenkomsten wees de Hoge Raad onlangs een belangwekkend arrest

(HR 10 maart 2017, ECLI:NL:HR:2017:405, RvdW 2017/342), dat meer
duidelijkheid biedt over de wijze waarop art. 6:215 BW moet worden toegepast.
Dit arrest staat in deze bijdrage centraal.

Verkrijgende verjaring, tussen rechtszekerheid en individuele rechtvaardigheid
My. M.L. Tuil

Het arrest Gemeente Heusden/X geeft een baanbrekend oordeel over de rech-
ten van degene die zijn goed is verloren als gevolg van verkrijgende verjaring.
Deze persoon kan zijn goed né de verjaringstermijn bij wege van schade-
vergoeding in natura opvorderen bij degene die het als gevolg van verkrijgende
verjaring heeft verkregen, mits deze persoon wist aan wie het goed toebehoorde
en het desondanks in bezit heeft genomen en niet heeft teruggegeven.

Boomjuridisch




Controlevereiste bij FZO’s:
beschikken door de pandgever niet

langer) geoorloofd?

Prof. mr.

1 Inleiding
Op 10 november 2016 heeft het Hof van Justitie van de Euro-
pese Unie een belangrijk arrest gewezen over de betekenis van
het controlevereiste bij financiélezekerheidsovereenkomsten
(FZO’s).! Voor een geldige verpanding uit hoofde van een
FZO is naar geldend recht vereist dat het onderpand in het
bezit of onder de controle van de zekerheidsnemer wordt
gebracht. Onduidelijk is wanneer aan die cis is voldaan. In zijn
arrest overweegt het Hof van Justitie ter zake van een FZO-
verpanding van gelden op ecen rekening dat de zekerheidsne-
mer alleen dan geacht kan worden de gelden in zijn bezit of
onder zijn controle te hebben gekregen als de zekerheidsgever
wordt belet daarover te beschikken. In het arrest gaat het om
een FZO-pandrecht op giraal geld en is de bank waarbij de
rekening wordt aangehouden ook de pandhouder. Het ligt in
de rede dat hetzelfde geldt voor cen FZO-pandrecht op girale
effecten en in de situatic dat de rekening wordt aangehouden
bij een derde, niet zijnde de pandhouder. De vraag is of de hui-
dige Nederlandse praktijk op dit punt zich verdraagt met het
arrest van het Hof van Justitic en wat de consequenties zijn als
dat niet het geval is. In onderstaand artikel zal op deze vragen
worden ingegaan en, athankelijk van de beantwoording ervan,
op eventuele oplossingen. De FZO is een zekerheidsinstru-
ment dat in tal van opzichten afwijkt van de meer traditionele
vormen van goederenrechtelijke of persoonlijke zekerheid. De
literatuur over de FZO is dan ook overvloedig, zowel natio-

Prof. mr. W.A K. Rank is hoogleraar Financieel Recht aan de Universiteit
Leiden en advocaat te Amsterdam.

1. Hv] EU 10 november 2016, ECLI:EU:C:2016:851, Private Equity Insu-
rance Group/Swedbank. Zie over her arrest ook W.A.K. Rank, Controle-
vereiste bij FZO’s: vertrouwen is goed, controle is beter? Financial Inves-
tigator 2017, afl. 1, p. 35, S. Swinkels, Het FZO-pandrecht op giraal sal-
do: een alternatief voor de huidige verpandingspraktijk, O&F 2016,
afl. 4, p. 56-66.
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naal als internationaal> Om de uitspraak van het Hof in de

juiste context te kunnen plaatsen, wordt eerst kort aandacht

besteed aan de vorm, inhoud en functie van een FZO, de ver-

eisten voor de totstandkoming van een FZO en een over-

dracht of verpanding uit hoofde daarvan (aard van het onder-
p g

pand, aard van partijen, leverings- en vestigingsformaliteiten),

de wijze van uitwinning van op basis van een FZO verstrekte

zekerheden en het gebruiksrecht van de zekerheidsnemer.?

2 Vorm en inhoud van een FZO
In het Burgerlijk Wetbock (BW) is de FZO geregeld in titel 2
van Boek 7. Deze titel vormt de implementatie in het Neder-
landse recht van de Richtlijn betreffende financiélezekerheids-

2. Zonder iemand tekort te willen doen noem ik in dit verband: Rank, in:
T&C BW 2015, p. 3709-3729 en T&C Vermogensrecht 2015,
p- 1373-1393, T.R M.P. Keijser, Financial Collateral Arrangements (diss.
Nijmegen), Deventer: Kluwer 2006, TRM.P. Keijser & J.A.M.P. Keij-
ser, Financiélezekerheidsovereenkomsten, Deventer: Kluwer 2008, Pitlo/
Rechuis & Heisterkamp, Goederenrecht, Deventer: Kluwer 2012/979 en
998 (p. 709-725), AJ. van der Lely, Cash Collateral; The Implementa-
tion of the Collateral Directive in the Netherlands, in: E. Koops & W.J.
Zwalve (red.), The Past and Future of Money, Den Haag: Boom Juridi-
sche uitgevers 2008, p. 169-176, J. Diamant, De Collateral Richtlijn
(Serie Recht en Praktijk Financieel Recht, deel 12), Deventer: Kluwer
2014, C.J.H. Jansen & B.A. Schuijling, De financiélezekerheidsovereen-
komst, in: A.S. Hartkamp, S.H. Sieburgh, L.A.D. Keus, J.S. Kortmann &
M.H. Wissink (red.), De invloed van het Europese recht op het Neder-
landse privaatrecht. Bijzonder deel, Deventer: Kluwer 2014, p. 481-498
en L.P.W. van Vliet, Financiélezekerheidsovereenkomsten, in: H.N.
Schelhaas, A.J. Verheij & B. Wessels (red.), Bijzondere overeenkomsten
(Studiereeks Burgerlijk Recht, deel 6), Deventer: Kluwer 2016, p. 61-96.
Zie voor een actueel overzicht Swinkels 2016. Zie voor een kritische
beschouwing RM. Wibier, De financiélezekerheidsovereenkomst: ver-
keerde implementatie van een Richtlijn en een smet op het Burgerlijk
Wetboek!, WPNR 2006/6667, p. 393-399.

3. De bespreking van deze aspecten van de FZO is in belangrijke mate geba-
seerd op en soms letterlijk ontleend aan mijn commentaar op de regeling
van de FZO in T&C BW 2015, p. 3709-3729 en T&C Vermogensrecht
2015, p. 1373-1393.
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overeenkomsten (hierna: de Richtlijn).# Op grond van een
FZO kunnen bepaalde financiéle activa worden overgedragen
of verpand tot zekerheid van cen (geldelijke) verplichting. De
regeling van de FZO bestaat uit cen vijftal artikelen (art.
7:51-55 BW). Art. 7:51 BW onderscheidt twee soorten
FZO’s: de FZO tot overdracht en de FZO tot vestiging van
een pandrecht. Op grond van een FZO tot overdracht worden
bepaalde goederen overgedragen als waarborg voor een ver-
plichting. In het geval van een FZO tot vestiging van een
pandrecht wordt op deze goederen een pandrecht gevestigd.

Een FZO kan een eenmalig karakter hebben, maar kan ook
zijn vormgegeven als een raamovereenkomst. Zij zal in dat
geval van toepassing zijn verklaard op alle financiélezeker-
heidstransacties die partijen met elkaar aangaan en bevat dan
in de regel een dlose-out netting-beding. Een close-out netting-
beding is een beding op grond waarvan bjj faillissement of
wanprestatie van een van partijen de gehele contractuele rela-
tie door een van partijen vroegtijdig kan worden beéindigd of
automatisch vroegtijdig wordt beéindigd en (a) de verplichtin-
gen van partijen onmiddellijk opeisbaar worden en worden
omgezet in een verplichting tot het betalen van een bedrag dat
hun geschatte actuele waarde vertegenwoordigt, of (b) de ver-
plichtingen van partijen komen te vervallen en worden vervan-
gen door een verplichting tot het betalen van het voornoemde
bedrag, dan wel (c) de verplichtingen van partijen worden ver-
rekend en alleen het saldo verschuldigd is.> Dit proces van
vroegtijdige beéindiging, waardering, conversie en saldering
wordt in de praktijk aangeduid als close-out netting. Het
bestaan van de mogelijkheid van close-out netting is primair
relevant voor de betrokken partijen vanuit een oogpunt van
risicobeheersing. Als een van de betrokken partijen een finan-

4. Richtlijn 2002/47/EG van het Europees Parlement en de Raad van 6 juni
2002 betreffende financiélezekerheidsovereenkomsten, PbEG 2002,
L 168/43 (de Collateral Richtlijn). Titel 2 van Boek 7 is ingevoerd in het
BW bij wet van 22 december 2005, Stb. 2006, 15 en in werking getreden
op 20 januari 2006. In verband met de toevoeging van de kredietvorde-
ring als een mogelijk object van zekerheid is Richtlijn 2002/47/EG gewij-
zigd bij Richtlijn 2009/44/EG van 6 mei 2009, PbEG 2009, L 146/37.
Deze wijziging resulteerde in een wijziging van titel 2 van Boek 7 BW bij
wet van 21 april 2011, Stb. 2011, 210, welke wet op 11 mei 2011 in wer-
king is getreden. In 2014 is Richtlijn 2002/47/EG gewijzigd bij Richtlijn
2014/59/EU van 15 mei 2014, PbEU 12 juni 2015, L 173/190 (de
BRRD). Naast de Kamerstukken die rechtstrecks aan de onderhavige
regeling ten grondslag liggen — Kamerstukken II 2005/06, 30138 en
Kamerstukken II 2010/11, 32457 - zijn voor een goed begrip eveneens
van belang de Kamerstukken bij een eerder wetsvoorstel over hetzelfde
onderwerp — Kamerstukken II 2004/05, 28874 — dat op 8 maart 2005
door de Eerste Kamer met algemene stemmen werd verworpen.

5. Vgl. art. 7:51 onder i BW, waar een dergelijk beding wordt aangeduid als
een verrekenbeding, en art. 2 lid 1 onder n van Richtlijn 2002/47/EG,
waar het beding wordt aangeduid als een clausule tot saldering bij vroeg-
tijdige begindiging. Voorbeelden van FZO’s in de vorm van raamovereen-
komsten met close-out netting-bedingen zijn de bij de ISDA Master
Agreement behorende Credit Support Annex-English law (de “Transfer
Annex’) en de Credit Support Annex-New York law (de ‘NY Annex’),
welke zekerheidsdocumenten dienen ter securering van exposures uit deri-
vatentransacties, de Global Master Repurchase Agreement (GMRA)
voor het documenteren van repo’s en de Global Master Securities Len-
ders Agreement (GMSLA) voor het documenteren van securities lending-
transacties.
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ciéle markepartij is, is de mogelijkheid van close-out netting
daarnaast ook van belang voor het door de betrokken financié-
le marktpartij aan te houden solvabiliteitsbeslag. Als voldoen-
de zeker is dat close-out netting in een gegeven geval werkt,
mogen de wederzijdse vorderingen en schulden uit transacties
onder één en dezelfde raamovereenkomst worden gesaldeerd
ter bepaling van de door een dergelijke financiéle marktpartij
aan te houden solvabiliteit.®

Blijkens haar definitie kan een FZO tot overdracht strekken
tot zekerheid van elke verplichting. In de definitie van een
FZO tot vestiging van een pandrecht ontbreekt een verwijzing
naar de verzekerde verplichtingen en zal derhalve moeten wor-
den teruggegrepen op art. 3:227 BW. Dit artikel bepaalt voor
een traditioneel pandrecht dat het strekt tot verhaal bij voor-
rang van een vordering tot voldoening van een geldsom.
Anders dan door de Richtlijn lijkt te zijn beoogd,7 kan een
FZO tot vestiging van een pandrecht naar de letter van de wet
derhalve uitsluitend strekken tot zekerheid van verbintenissen
tot voldoening van een geldsom. Dit manco zal in de prakeijk
kunnen worden opgelost door een boete te stellen op het
schenden van de te verzekeren verplichting en deze boete door
het pandrecht te laten secureren. Daarnaast zal richtlijncon-
forme interpretatie waarschijnlijk uitkomst kunnen bieden.
De rechtsgevolgen van een FZO tot overdracht worden in
beginsel door de overeenkomst zelf bepaald. Het is aan partij-
en om de overeenkomst zo in te richten dat de belangen van
zekerheidsnemer en zekerheidsgever in evenwicht zijn. Uit-
gangspunt is dat de zekerheidsnemer rechthebbende wordt
van de tot zekerheid overgedragen financiéle activa. Om te
voorkomen dat de balans daardoor te zeer doorslaat in het
voordeel van de zekerheidsnemer, kunnen partijen bijvoor-
beeld bepalen dat de zekerheidsnemer aan het eind van de
looptijd van de overeenkomst verplicht is tot overdracht van
gelijkwaardige goederen (‘equivalent collateral’)® aan de zeker-
heidsgever als zich geen executiegrond voordoet, en als zich
wel een executiegrond voordoet tot verrekening van de vorde-
ring tot zekerheid waarvan het onderpand is overgedragen met
de waarde van deze gelijkwaardige goederen en afdracht van
eventuele overwaarde aan de zekerheidsgever.

De regeling van de FZO heeft een enigszins hybride karakter.
Zij heeft primair betrekking op de obligatoire overeenkomst
die aan de overdracht of de verpanding van de financiéle activa

6. Zie voor banken en grote beleggingsondernemingen art. 296, 205 en 206
van Regulation (EU) No. 575/2013 of the European Parliament and the
Council of 26 June 2013 on prudential requirements for credit instituti-
ons and investment firms and amending Regulation (EU) No. 648/2012,
OJ EU 27 June 2013, L 176/1-337, bekend als de Capital Requirements
Regulation (CRR).

7. Zie art. 2 lid 1 onderdeel f van Richtlijn 2002/47/EG, volgens welke
bepaling zowel verbintenissen tot betaling van een geldsom als verbinte-
nissen tot levering van financiéle instrumenten tot de verzekerde ver-
plichtingen kunnen behoren.

8. Zieart.7:51 onder g BW voor een definitie van gelijkwaardige goederen.
Uit de definitie blijkt dat het niet zozeer om gelijkwaardige goederen
gaat, als wel om gelijksoortige goederen, dat wil zeggen goederen van gelij-
ke soort en hoeveelheid.

doi: 10.5553/MvV/157457672017015004001
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ten grondslag ligt. Het is om die reden dat zij is opgenomen in
Boek 7 BW. De regeling kent echter ook cen aantal goederen-
rechtelijke en verhaalsrechtelijke bepalingen, waardoor zij
evenzeer in Boek 3 BW had kunnen worden opgenomen.
Ofschoon deze goederenrechtelijke en verhaalsrechtelijke
bepalingen in beginsel slechts aanvullingen op het klassieke
zekerhedenrecht inhouden, wijken zij tegelijk in belangrijke
opzichten af van bepaalde van oudsher geldende regels van
goederenrecht en verhaalsrecht.” Zo is een overdracht in het
kader van een FZO tot overdracht geen overdracht die wordt
getroffen door het verbod van art. 3:83 lid 3 BW° en kan de
pandhouder bij een FZO tot vestiging van een pandrecht een
hergebruiksrecht op de verpande goederen bedingen!! en mag
hij, in afwijking van het bepaalde in art. 3:243 lid 1 en 3:235
jo. art. 3:248 BW, met de pandgever afspreken dat hij zich op
de aan hem verpande effecten mag verhalen door toe-cige-
ning.12
3 Functie en bijzondere positie van een FZO

FZO’s worden in de moderne (internationale) financiéle prak-
tijk op grote schaal aangegaan door bepaalde overheidsinstan-
ties, centrale banken, commerciéle banken en andere financié-
le instellingen. Het gaat daarbij meestal om door Engels of
New Yorks recht beheerste arrangementen ter securering van
verplichtingen uit derivatentransacties. Worden deze arrange-
menten beheerst door Engels recht, dan voorzien zij in de regel
in het vestigen van zckerheid door overdracht (‘#itle transfer’)
van giraal geld en op de kapitaalmarke verhandelbare effecten.
Te noemen is in dit verband met name het arrangement zoals
dat is belichaamd in de door ISDA, de International Swaps
and Derivatives Association, opgestelde en bij de ISDA
Master Agreement behorende, door Engels recht beheerste
Credit Support Annex (de ‘Transfer Annex’). Worden deze
overeenkomsten beheerst door New Yorks recht, dan is veelal
sprake van het vestigen van een beperket zekerheidsrecht (‘secx-
rity interest’) met een daaraan gekoppeld hergebruiksrecht van
de zckerheidsgerechtigde. Te noemen is in dit verband met
name het arrangement zoals dat is belichaamd in de door
ISDA opgestelde en bij de ISDA Master Agreement behoren-
de, door New Yorks recht beheerste Credit Support Annex
(de ‘NY Annex’). Ook effectenfinancieringstransacties zoals
securities lending-transacties op basis van een Global Master
Securities Lenders Agreement (GMSLA) en repo’s op basis
van een Global Master Repurchase Agreement (GMRA) kwa-
lificeren als FZO’s. Juridisch heeft een repo de vorm van een
verkoop en terugkoop van effecten, waarbij de verkoper zich
bij de verkoop van de effecten verbindt tot een terugkoop op
termijn van een gelijke hoeveclheid effecten van dezelfde
soort. Economisch constitueert een repo echter een lening ten
belope van het bedrag van de koopprijs van de effecten en

9. Kamerstukken I 2004/05, 28874, E, p. 8-9 (Nadere MvA I).

10. Art.7:55BW.

11. Art. 7:53 BW. Dit hergebruiksrecht betreft een algemeen beschikkings-
recht en gaat dus verder dan alleen een bevoegdheid tot herverpanding,
zoals voor een traditioneel pandrecht voorzien in art. 3:242 BW.

12. Art.7:54 BW.
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strekken de overgedragen effecten tot zekerheid van de terug-
betaling van dat bedrag.!* Een FZO vervult primair een zeker-
heidsfunctie. Doordat de zekerheidsnemer mag beschikken
over de financiéle activa die het onderpand vormen, vervult zij
daarnaast ook de functie van kredietinstrument. Door deze
laatste functie zijn FZO’s van groot belang voor een liquide en
efficiénte geld- en effectenmarkt.

Het verschaffen van zekerheid door overdracht van activa en
het toekennen van een hergebruiksrecht aan de rechthebbende
van een beperkt zekerheidsrecht staan haaks op het in enkele
lidstaten van de Europese Unie geldende uitgangspunt dat een
overdracht tot zekerheid geen toegestane vorm van zekerheid
is en dat een beschikkingsrecht voor de rechthebbende van een
beperkt zekerheidsrecht onverenigbaar is met het karakter van
een dergelijk beperkt recht.'* Moet een dergelijk arrangement
of een op basis daarvan gevestigde zekerheid worden erkend of
ten uitvoer gelegd in een EU-lidstaat waar men dergelijke vor-
men van zekerheidsverschaffing niet kent, dan kunnen zich
problemen voordoen. De zekerheden zullen dan moeten wor-
den ingepast in het systeem van het land van de tenuitvoerleg-
ging en mogelijk moeten worden omgevormd tot een tot het
recht van die jurisdictie behorend zekerheidsrecht.!> Aan een
bevoegdheid waarvoor dat recht geen ruimte biedt — bijvoor-
beeld een hergebruiksrecht van een beperkt zekerheidsgerech-
tigde — komt daar te lande dan waarschijnlijk geen rechtsge-
volg toe. Dit vormt een obstakel voor het functioneren van
een Europese financiéle markt. Bovendien is er geen sprake
van een level playing field’ als FZO’s niet in de verschillende
lidstaten op gelijke voet mogelijk zijn. Oogmerk van de Richt-
lijn is dan ook de liquiditeit en efficiéntie van de Europese
financiéle markt te bevorderen door het introduceren van een-
voudige geharmoniseerde regels met betrekking tot de tot-
standkoming van FZO’s en de vestiging van zekerheden op
basis daarvan, de uitwinning van dergelijke zekerheden en
daarmee ook de ertkenning en afdwingbaarheid in de diverse
lidstaten van door buitenlands recht beheerste, in de moderne
financiéle praktijk gebruikelijke zekerheidsarrangementen te
faciliteren.®

In verband met het bijzondere karakter van de FZO bevat de
wet een aantal bijzondere bepalingen gericht op het bescher-
men van de rechten van de zekerheidsnemer uit hoofde van

13. Anders dan art. 2 lid 1 onderdeel b van Richtlijn 2002/47/EG verwijst
art. 7:51 onderdeel b BW niet expliciet naar repo’s. Desalniettemin is het
wel degelijk de bedoeling van de Nederlandse wetgever om deze transac-
ties onder titel 2 van Bock 7 BW te laten vallen. Voor buy/sell backs gelde
hetzelfde. Zie Kamerstukken II 2004/05, 30138, 3, p. 8-9 en 10 (MvT).
Zie over repo’s en securities lending W.AK. Rank, De (on)hanteerbaar-
heid van het Nederlandse recht voor de moderne financiéle praktijk (ora-
tie Nijmegen), Deventer: Kluwer 1998, W.A.K. Rank, Repo’s en repo-
wet: van de regen in de drup?, in: S.C.J.J. Kortmann, W.A.K. Rank,
M.H.E. Rongen, G. van Solinge & H.L.E. Vethagen (red.), Onderneming
en effecten, Deventer: Kluwer 1998, p. 371-418.

14. Vgl. voor Nederland art. 3:84 lid 3 en 3:243 lid 1 BW en art. 3:235 jo.
art. 3:248 BW.

15. Vgl. voor Nederland: HR 14 december 2001, NJ 2002/241 (Sisal II).

16. Kamerstukken I 2002/03, 28874, 3, p. 2-4 (MvT).

doi: 10.5553/MvV/157457672017015004001
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een FZO in het geval van faillissement, surseance van betaling/
noodregeling of interventiemaatregelen met betrekking tot de
zekerheidsgever. Zo voorziet art. 63¢ van de Faillissementswet
(Fw) met betrekking tot FZO’s in een uitzondering op de
regel van de terugwerkende kracht van de faillietverklaring,
Op grond van art. 241e Fw respectievelijk art. 3:174 van de
Wet op het financieel toezicht (Wft) geldt eenzelfde uitzon-
dering voor het geval dat aan de zekerheidsgever surseance van
betaling wordt verleend of, als het een bank of verzekeraar
betreft, ten aanzien van deze bank of verzekeraar de noodrege-
ling wordt uitgesproken. Op grond van art. 3:159ac lid 2 en 3
Wit werkt een beschikking tot goedkeuring van een over-
drachtsplan als bedoeld in art. 3:159ij Wit niet terug ten aan-
zien van een door de desbetreffende verzekeraar gesloten
FZO. Voorts is ingevolge art. 63d Fw in geval van faillissement
van de zekerheidsgever de regeling van de afkoelingsperiode
niet van toepassing op goederen die zijn verpand uit hoofde
van een FZO tot vestiging van een pandrecht. Ingevolge art.
241d Fw respectievelijk art. 3:176 Wit geldt hetzelfde in het
geval dat aan de zekerheidsgever surseance van betaling wordt
verleend of, als het een bank of verzekeraar betreft, ten aanzien
van deze bank of verzekeraar de noodregeling van toepassing
wordt verklaard. Indien ten aanzien van een verzekeraar die in
financiéle problemen verkeert een interventiemaatregel als
bedoeld in art. 3:267¢ Wit wordt toegepast, mag de wederpar-
tij van deze verzekeraar diverse aan haar tockomende contrac-
tuele rechten alleen uitoefenen met toestemming van De
Nederlandsche Bank (DNB; art. 3:267f lid 1-3 Wtt). Een uit-
zondering hierop geldt op grond van art. 3:267flid 4 Wit voor
de uitoefening van contractuele rechten uit hoofde van een
FZO. Art. 3A:60 Wit bepaalt dat rechten die voortvloeien uit
een FZO niet worden aangetast door een besluit tot overgang
van sommige, maar niet alle activa en/of passiva van een enti-
teit in afwikkeling, of een besluit om een overeenkomst waar-
bij een entiteit in afwikkeling partij is te beéindigen of te wijzi-
gen, dan wel een entiteit in afwikkeling te vervangen als partij
bij de overeenkomst. Art. 3A:61 Wit voegt daaraan toe dat
indien DNB een besluit neemt tot overgang van activa of pas-
siva, tot be€indiging of wijziging van een overeenkomst of tot
het vervangen van cen entiteit in afwikkeling als partij bij een
overeenkomst, een dergelijk besluit ten aanzien van een FZO
niet strekt tot overgang van slechts een gedeelte van de activa
en/of passiva die onder de overeenkomst vallen, wijziging of
beéindiging van rechten of verplichtingen die door de FZO
worden beschermd of het vervangen van de entiteit in afwik-
keling door de verkrijger. Met betrekking tot verzekeraars ten
aanzien waarvan een overdrachtsplan wordt voorbereid, bevat
art. 3:1590 Wit een vergelijkbare bepaling voor verrckenbe-
dingen in overeenkomsten met betrekking tot financiéle
instrumenten. Behalve aan raamovereenkomsten voor het aan-
gaan van derivatentransacties moet daarbij ook worden
gedacht aan FZO’s. Art. 6:2 lid 7 Wit bevat voor verrekenbe-
dingen in overeenkomsten met betrekking tot financiéle
instrumenten een soortgelijke bepaling voor het geval de
minister van Financién gebruik maakt van de hem op grond
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van art. 6:2 Wt ten aanzien van banken en verzekeraars toe-
komende bevoegdheid tot onteigening.!”

4 Aard van het onderpand en aard van partijen
Er is alleen dan sprake van een FZO in de zin van art. 7:51
BW als de overgedragen of verpande goederen bestaan uit op
cen rekening of deposito gecrediteerd tegoed in geld (giraal
geld), op de kapitaalmarkt verhandelbare effecten of uit kre-
dietvorderingen. Zie art. 7:51 onderdeel d-f BW. De regeling
is dus niet van toepassing op overeenkomsten die strekken tot
overdracht of verpanding van munten of bankbiljetten, niet
op de kapitaalmarkt verhandelbare effecten, voorraden of
inventaris, of vorderingen die niet als kredietvorderingen kun-
nen worden gekwalificeerd. Voor de vraag of sprake is van op
de kapitaalmarkt verhandelbare effecten is doorslaggevend of
de effecten eenvoudig overdraagbaar zijn en of zij snel verhan-
delbaar zijn. Voor de uitleg van het begrip kapitaalmarkt moet
men zich baseren op hetgeen in het algemeen spraakgebruik
daaronder wordt verstaan. Het begrip omvat in elk geval een
gereglementeerde marke.!® Bestaat het onderpand uit effecten,
dan brengen de eisen van eenvoudige overdraagbaarheid en
snelle verhandelbaarheid mee dat het bijna altijd zal gaan om
giraal overdraagbare effecten. Kredietvorderingen kunnen pas
sinds 2009 object van een FZO zijn.!? Aanleiding voor de toe-
voeging van kredietvorderingen als mogelijk object van een
FZO is dat kredietvorderingen sinds 1 januari 2007 door ban-
ken in de Europese Unie in onderpand kunnen worden gege-
ven aan de Europese Centrale Bank c.q. aan de centrale ban-
ken van de lidstaten, ter securering van aan deze banken ver-
strekt krediet, terwijl deze zekerheidsverschaffing niet in alle
lidstaten via een FZO kon worden vormgegeven.2’ Een kre-
dietvordering is in art. 7:51 onderdeel f BW gedefinicerd als
een geldvordering voortvloeiend uit een overeenkomst waarbij
een bank als bedoeld in art. 1:1 Wit krediet verschaft in de
vorm van een lening, met uitzondering van geldvorderingen
waarbij de debiteur een natuurlijk persoon is die niet handelt
in de uitoefening van een beroep of bedrijf, tenzij de zeker-
heidsgever of de zekerheidsnemer een van de instellingen is als
genoemd in art. 7:52 lid 1 onderdeel b BW. Uit deze definitie
volgt dat indien de zekerheidsgever of de zekerheidsnemer
geen centrale bank of daarmee vergelijkbare supranationale
organisatie is, vorderingen uit hoofde van leningen aan consu-

17. Zie over de bescherming van de FZO bjj interventiemaatregelen uitge-
breid W.AK. Rank, Interventie bij banken en verzekeraars (oratie Lei-
den; Hazelhoff Financial Law Series, deel 3), Den Haag: Boom Juridische
uitgevers 2014.

18. Kamerstukken I12004/05, 30138, 3, p. 13 (MvT).

19. Implementatie van Richtlijn 2009/44/EG. Zie P. Heemskerk, De wet tot
implementatie van FZO-wijzigingsrichtlijn (2009/44/EG): zekerheid
over zekerheid?, MvV 2011, afl. 5, p. 144-149, F.E.J. Beekhoven van den
Boezem, Richtlijn 2009/44/EG: EG-knuppel in het hoenderhok van het
Nederlandse goederenrecht, MvV 2009, afl. 12, p. 315-317, A. Brockers-
Knol, De tweetrapsraket van de wetsvoorstellen stille cessie en financiéle
zekerheidsovereenkomsten, MvV 2009, afl. 7/8, p. 159-166.

20. Kamerstukken II 2009/10, 32457, 3, p. 3-4 en 14 (MvT). Zie F.E].
Beckhoven van den Boezem, Credit claims. Kredietvorderingen als
beleenbare activa voor monetaire beleidstransacties in het Eurosysteem
(oratie Nijmegen), Deventer: Kluwer 2010.
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menten niet als kredietvorderingen worden aangemerkt.?!
Vorderingen uit hoofde van levering van goederen of diensten
— handelsvorderingen - zijn evenmin kredietvorderingen.

Krachtens art. 7:52 lid 1 BW is titel 2 van Boek 7 uitsluitend
van tocpassing indien ten minste een van de partijen behoort
tot een van de in art. 7:52 lid 1 onderdeel a-d genoemde cate-
gorieén. Het gaat daarbij, kort samengevat, om bepaalde over-
heidsinstanties, centrale banken, de Europese Centrale Bank,
de Bank voor Internationale Betalingen, het Internationaal
Monetair Fonds en de Europese Investeringsbank, financiéle
ondernemingen onder financieel toezicht, centrale tegenpar-
tijen, afwikkelende instanties, verrekeningsinstituten en
rechtspersonen die optreden als trustee of als vertegenwoordi-
ger van één of meer personen, waaronder begrepen obligatie-
houders, houders van andere schuldinstrumenten en de hier-
voor vermelde instellingen. Het betreft hier steeds financiéle
marktpartijen, partijen die ecen band hebben met de financiéle
markt.?? De tekst van art. 7:52 lid 1 onderdeel ¢ BW doet de
vraag rijzen of andere Nederlandse markepartijen dan de daar
genoemde financiéle ondernemingen onder financieel toeziche
kunnen kwalificeren als partijen die FZO’s in de zin van titel 2
van Boek 7 BW kunnen aangaan. Te denken valt in dit ver-
band bijvoorbeeld aan pensioenfondsen. Bij de omschrijving
van de in art. 7:52 lid 1 onderdeel ¢ BW genoemde financiéle
ondernemingen wordt verwezen naar de definities van deze
partijen in art. 1:1 Wft. Een pensioenfonds is geen financiéle
onderneming in de zin van art. 1:1 Wit en wordt evenmin in
enige andere toezichtwet als zodanig gedefinieerd of aange-
duid. Een pensioenfonds staat echter wel onder financieel toe-
zicht. Die omstandigheid, gecombineerd met het feit dat de
opsomming van de verschillende in art. 1:1 Wit bedoelde
financiéle ondernemingen onder financieel toezicht een enun-
tiatieve opsomming is en geen limitatieve, is wat mij betreft
een indicatie dat ook andere Nederlandse marktpartijen die
onder financieel toezicht staan, zoals bijvoorbeeld pensioen-
fondsen, kunnen kwalificeren als financiéle ondernemingen
onder financieel toezicht in de zin van art. 7:52 lid 1 onder-
deel c BW.

Ofschoon bij de omschrijving van de in art. 7:52 lid 1 onder-
deel c-d BW genoemde financiéle marktpartijen wordt verwe-
zen naar definities die zijn opgenomen in de Wit en de Fw
moet het er naar mijn mening voor worden gehouden dat ook
vergelijkbare buitenlandse financiéle marktpartijen kunnen
kwalificeren als partijen die FZO’s in de zin van titel 2 van
Boek 7 BW kunnen aangaan. De artikelen van de Wit en de
Fw waarnaar in art. 7:52 lid 1 BW wordt verwezen, dienen als-
dan te worden geinterpreteerd tegen de achtergrond van de
toezichtwetgeving van het land van vestiging van de desbetref-
fende financiéle marktpartij. Ware dit anders, dan zou een

21. Deze reikwijdtebeperking berust op een in art. 1 lid 4 onderdeel b van de
gewijzigde Richtlijn vervatte opt-outmogelijkheid waarvan Nederland
gebruik heeft gemaakt ter bescherming van consumenten. Zie Kamer-
stukken I12009/10, 32457, 3, p. 14 (MvT).

22. Kamerstukken I12004/05, 30138, 3, p. 15 (MvT).
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overeenkomst tussen een Nederlandse corporate en een bui-
tenlandse financiéle onderneming nooit een FZO in de zin
van de wet kunnen zijn. Dat lijkt moeilijk verenigbaar met het
doel van de Richtlijn om FZO’s zo veel mogelijk te facilite-
ren.”> Twijfelachtig is of financiéle ondernemingen waaraan
een vrijstelling of ontheffing is verleend, kunnen worden aan-
gemerkt als ondernemingen onder financieel toezicht.

Ingevolge art. 7:52 lid 2 BW is de regeling niet van toepassing
als een van de partijen een natuurlijk persoon is die niet han-
delt in de uitoefening van een beroep of bedrijf. Toepassing
van de regeling is dus aan de orde als beide partijen als partijen
in de zin van art. 7:52 lid 1 BW kunnen worden gekwalifi-
ceerd of als ten minste een van partijen als een zodanige partij
kan worden gekwalificeerd, maar nooit als een van partijen een
consument is. Dat betekent dat een FZO tussen twee financié-
le ondernemingen onder de regeling valt. Dat geldt ook voor
een FZO tussen een financiéle onderneming en een gewone
rechtspersoon of onderneming. De omvang van deze rechts-
persoon of onderneming doet in dit verband niet ter zake. De
onderneming kan ook een natuurlijk persoon zijn die handelt
in de uitoefening van een beroep of bedrijf. FZO’s tussen twee
gewone rechtspersonen of ondernemingen vallen echter niet
onder de regeling van titel 2 BW, ongeacht hun omvang,

5 Leverings- en vestigingsformaliteiten
In overeenstemming met het in de Richtlijn bepaalde is de
FZO vormvrij. Op de ter uitvoering van een FZO tot stand te
brengen overdracht of verpanding zijn in beginsel de gewone

regels voor overdracht en verpanding van tocpassing.24

Dit uitgangspunt lijdt echter meteen al uitzondering waar het
een stille cessie of een stille verpanding van (giraal) geld en/of
(girale) effecten betreft. De Richtlijn ziet uitsluitend op situ-
aties waarin de zekerheidsobjecten daadwerkelijk in het bezit
of onder de controle komen van de zekerheidsnemer.?> Men
spreeke in dit verband wel van het controlevereiste. Weliswaar
is dit vereiste niet met zoveel woorden in de Nederlandse wet-
geving opgenomen, maar het vormt ook hier te lande geldend
recht.2® Het controlevereiste heeft twee aspecten. Het eerste
aspect betreft de vraag of een FZO tot overdracht respectieve-
lijk tot vestiging van een pandrecht door middel van een stille
cessie respectievelijk een stille verpanding tot uitvoering kan
worden gebracht. Op dit aspect wordt in deze paragraaf inge-
gaan. Het tweede aspect betreft de vraag of de zekerheidsgever
na de verschaffing van het onderpand (contractueel) bevoegd

23. Uit art. 1 lid 2 onderdeel ¢ van de Richtlijn kan bovendien worden opge-
maake dat het begrip financiéle onderneming onder financieel toezicht
niet is beperkt tot in een specifieke wettelijke regeling genoemde financi-
ele ondernemingen.

24. Aldus Kamerstukken II 2004/05, 30138, 3, p. 1, 6 en 17 ev. (MvT);
Kamerstukken I 2004/05, 28874, E, p. 10 (Nadere MvA I). Het gaat
daarbij om de regels zoals neergelegd in het BW en in de Wet giraal effec-
tenverkeer (Wge).

25. Art. 11id 5 en 2 lid 2 van Richdlijn 2002/47/EG.

26. Zie Kamerstukken IT 2002/03, 28874, 3, p. 7 en Kamerstukken I
2003/04, 28874, C, p. 2.
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kan zijn om over het onderpand te blijven beschikken. Dit
aspect betreft de kern van dit artikel en komt aan de orde in de
paragrafen 8-11. Volgens de memorie van toelichting bij het
oorspronkelijke wetsontwerp brengt het controlevereiste mee
dat ter uitvoering van een FZO tot overdracht van gelden en/
of effecten geen gebruik kan worden gemaakt van een stille
cessie. Fvenzo kan aan een FZO tot vestiging van een pand-
recht op gelden en/of effecten geen uitvoering worden gege-
ven door middel van een bezitloze of stille verpanding.?’
Ofschoon de minister later minder zeker van zijn zaak lijkt,28
is dit wat mij betreft nog steeds een juist standpunt. Als de
bank waar de rekening wordt aangehouden niet tevens de ces-
sionaris of de pandhouder is en zij niet omtrent de cessie of de
verpanding is geinformeerd, kan de cessionaris of de pandhou-
der het recht om nakoming te eisen en betalingen in ontvangst
te nemen niet aan de bank tegenwerpen en kunnen deze rech-
ten nog steeds door de cedent of de pandgever worden uitge-
oefend. De cessionaris of de pandhouder is in die situatie ook
niet in staat de bank te instrueren om de rechten van de
cedent of de pandgever nict langer te honoreren. Aldus kan
niet worden aangenomen dat er sprake is van bezit of controle
van de cessionaris of de pandhouder. Registratie van de akte
— aangenomen dat dit geen verboden formaliteit betreft —
maakt dat niet anders.2? Het in dit artikel nader te bespreken
arrest van het Hof van Justitie van de Europese Unie van 10
november 2016 geeft steun aan deze interpretatie. In dit
arrest overweegt het Hof ter zake van een pandrecht op giraal
geld dat de zekerheidsnemer alleen dan geacht kan worden de
gelden in zijn bezit of onder zijn controle te hebben gekregen
als de zekerheidsgever wordt belet daarover te beschikken (‘is
prevented from disposing of them’). Aan die voorwaarde kan
uitsluitend zijn voldaan als de bank waar de rekening wordt
aangehouden, weet heeft van het pandrecht. Alleen dan kan
deze zich richten naar instructies van de pandhouder en alleen
dan kan de pandhouder zijn bevoegdheden als pandhouder
uitoefenen. Bij een stille verpanding heeft de pandhouder die
mogelijkheid niet en kan er dus geen sprake zijn van bezit of
controle. Hetzelfde geldt mutatis mutandis voor de cessionaris
in het geval van een stille cessie.

Bij kredietvorderingen behoort een stille cessie of een stille
verpanding wel tot de mogelijkheden. Art. 1 lid S van de
(gewijzigde) Richtlijn 2002/47/EG bepaalt dat bij gebruik van
kredietvorderingen als onderpand opname van de kredietvor-
deringen in een lijst die schriftelijk of op daarmee gelijkwaar-
dige wijze bij de zekerheidsnemer wordt ingediend voldoende
formaliteit is voor de overdacht of verpanding van kredietvor-
deringen in het kader van een FZO. Art. 3 lid 1, tweede alinea,
cerste volzin, van de (gewijzigde) Richtlijn bepaalt dat het
bestaan, de geldigheid, de volledigheid, de rangorde, de

27. Aldus: Kamerstukken I 2004/05, 28874, E, p. 6-7 en 10 (Nadere MvA I);
Kamerstukken IT 2004/05, 30138, 3, p. 8 (MvT).

28. Kamerstukken I12009/10, 32457, 3, p. 11.

29. Geheel onomstreden is deze interpretatie overigens niet. Zie de discussie
hierover tussen Diamant 2014, p. 121-124 en Van Vliet 2016, p. 78-79.

30. Hv] EU 10 november 2016, ECL:EU:C:2016:851, Private Equity Insu-
rance Group/Swedbank.
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afdwingbaarheid of de toelaatbaarheid als bewijs van een cessie
of een verpanding van een kredietvordering niet mag afthangen
van formaliteiten zoals kennisgeving of registratie. Artikel 3
lid 1, tweede alinea, tweede volzin, van de (gewijzigde) Richt-
lijn voegt daar echter aan toe dat de lidstaten ten behoeve van
de totstandkoming, rangorde, afdwingbaarheid of toelaatbaar-
heid als bewijs wel formaliteiten mogen voorschrijven (al mag
het niet in acht nemen daarvan kennelijk geen gevolgen heb-
ben voor de geldigheid van de cessie of de verpanding). De
minister leest deze bepalingen in hun onderlinge verband en
samenhang beschouwd aldus, dat zij met betrekking tot kre-
dietvorderingen een stille cessie en een stille verpanding moge-
lijk maken en dat bij een stille cessie en een stille verpanding
het vereiste van een akte en registratie daarvan kan worden
gehandhaafd. Daarnaast is de minister van mening dat deze
bepalingen niet afdoen aan de mogelijkheid kredietvorderin-
gen in onderpand te geven door middel van een openbare ces-
sie of een openbaar pandrecht. Daartoe interpreteert de minis-
ter art. 3 lid 1, tweede alinea, cerste volzin, van de (gewijzigde)
Richtlijn niet als een verbod, maar als een uitzondering op
art. 11id 5 en ziet hij in art. 3 lid 1, tweede alinea, tweede vol-
zin voldoende basis voor het mogen hanteren van het registra-
tie- respectievelijk het mededelingsvereiste, dit niettegenstaan-
de het constitutieve karakter van deze beide vereisten.>! Voor
de Nederlandse financiéle praktijk is deze interpretatie niet
problematisch.

Overigens worden creditsaldi — ofschoon deze juridisch een
vordering op naam jegens cen bank inhouden - in de praktijk
niet overgedragen door middel van cessie in de zin van art.
3:94 lid 1 BW, maar overgebockt overeenkomstig art. 6:114
BW. Dit is volgens de minister geen probleem omdat met
overdracht in titel 2 van Boek 7 BW primair overdracht in de
zin van de Richtlijn is bedoeld en niet overdracht in de zin van
art. 3:84 BW.3? Ik kan mij in die redenering wel vinden. Het
gaat hier immers om uitleg van een Europese richtlijn. Cessie
overeenkomstig art. 3:94 lid 1 BW is in theorie wel mogelijk,
maar dan dient wel aan alle eisen van art. 3:83 e.v. BW te zijn
voldaan. Hetzelfde geldt voor giraal overdraagbare effecten die
geen deel uitmaken van een verzameldepot in de zin van de
Wet giraal effectenverkeer (Wge). Bij deze effecten heeft de
zekerheidsgever slechts een vordering op naam op een bank of
cen effectenbewaarbedrijf corresponderende met door de bank
of het effectenbewaarbedrijf op ongeindividualiseerde basis
gehouden toondereffecten of op eigen naam gehouden effec-
ten op naam. Levering van deze vorderingen vindt niet plaats
door cessie, maar door girale overboeking. Het betreft hier een
vorm van overboeking op contractuele basis, juridisch te dui-
den in termen van novatie of schuldoverneming, vergelijkbaar
met cen girale betaling?® Levering van giraal overdraagbare
effecten die deel nitmaken van verzamel- respectievelijk giro-
depots in de zin van de Wge geschiedt eveneens op girale wij-

31. Kamerstukken I12009/10, 32457, 3, p. 10-11 (MvT).

32. Kamerstukken IT 2004/05, 30138, 3, p. 14 (MvT).

33. Zie over het rechtskarakter daarvan W.A.K. Rank, Geld, geldschuld en
betaling (diss. Leiden), Deventer: Kluwer 1996, p. 189-195.
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ze: zie art. 17 en 41 Wge. Een dergelijke overboeking constitu-
eert krachtens de Wge een levering in de goederenrechtelijke
zin des woords.34

In theorie kunnen ook andere effecten dan giraal overdraagba-
re effecten worden overgedragen ter uitvoering van een FZO
tot overdracht. Men denke in dit verband aan (geindividuali-
seerde) aandelen aan toonder en obligaties aan toonder en
rechtstreeks — dat wil zeggen: niet via een intermediair —
gehouden aandelen op naam en obligaties op naam. Voorwaar-
de is wel dat deze effecten op de kapitaalmarkt verhandelbaar
zijn, dat wil zeggen eenvoudig overdraagbaar zijn en snel kun-
nen worden verhandeld. Nu voor levering van deze effecten de
gewone regels van het BW gelden, zal het praktisch niet een-
voudig zijn om dergelijke effecten tot onderwerp van een FZO

tot overdracht te maken.?®

Cruciaal is dat gelden en/of effecten die in het kader van een
FZO tot overdracht als onderpand worden gebruikt, worden
overgeboekt naar een rekening van de zekerheidsnemer en niet
naar een eigen rekening van de zekerheidsgever of op een der-
gelijke rekening blijven staan, ook niet als een dergelijke reke-
ning wordt aangehouden in de bocken van de zekerheidsne-
mer. Bij effecten gaat een FZO tot overdracht in de praktijk
eigenlijk altijd gepaard met cen dergelijke overboeking. Dat zal
ongetwijfeld te maken hebben met hun karakter als kapitaal-
of geldmarktinstrument en de manier waarop zij door banken
plegen te worden bewaard en geadministreerd. Bij gelden
— cash collateral — ziet men in de praktijk regelmatig dat deze
worden overgeboekt naar een eigen rekening van de zeker-
heidsgever in de boeken van de zekerheidsnemer of dat zij in
een dergelijke rekening blijven staan. Deze manier van doen
laat zich waarschijnlijk verklaren uit de gedachte dat de zeker-
heidsgever zowel bij een creditsaldo op een eigen rekening in
de boeken van de zekerheidsnemer als bij overboeking van cre-
ditgelden naar een rekening op naam van de zekerheidsnemer
een vordering op naam op de zckerheidsnemer heeft ten belo-
pe van het bedrag in kwestie. In het eerste geval zou dit een
vordering uit hoofde van de rekening-courantrelatie zijn, in
het tweede geval een (voorwaardelijke) vordering tot restitutie
van een gelijkwaardig geldbedrag — equivalent cash collateral -
uit hoofde van de FZO. De gedachte zou dan zijn dat een
overboeking naar een rekening van de zekerheidsnemer niets
toevoegt en dat het voldoende is dat de zekerheidsnemer de op
de rekening van de zekerheidsgever geboekte gelden in zijn
administratiec aanmerke als aan deze laatste te restitueren
gelijkwaardige goederen. Deze benadering miskent echter dat
een FZO tot overdracht is gebaseerd op het beginsel dat de
zekerheidsnemer door overdracht/overboeking rechthebben-
de wordt van de gelden die het onderpand vormen en dat de

34. Kamerstukken 11 1975/76, 13780, 3, p. 36-37; Kamerstukken 12004/05,
28864, E, p. 9-10.

35. Zie art. 3:93 BW voor de levering van (geindividualiseerde) aandelen aan
toonder en obligaties aan toonder, art. 2:86 e.v. en 2:196 e.v. BW voor de
levering van rechtstreeks gehouden aandelen op naam en art. 3:94 BW
voor de levering van rechtstrecks gehouden obligaties op naam.
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vordering uit hoofde van de rekening-courantrelatie een ande-
re is dan die tot restitutie van gelijkwaardige goederen uit
hoofde van de FZO. Als de gelden worden overgeboekt naar
cen eigen rekening van de zekerheidsgever in de boeken van de
zekerheidsnemer of op een dergelijke rekening blijven staan, is
geen sprake van cen overdracht aan de zekerheidsnemer in de
zin van art. 7:51 BW en zullen deze gelden ook niet tot zeker-
heid van de verplichtingen van de zekerheidsgever jegens de
zekerheidsnemer kunnen dienen.

Voor de vestiging van een (openbaar) FZO-pandrecht op cre-
ditsaldi, giraal overdraagbare effecten die geen deel uitmaken
van verzamel- respectievelijk girodepots als bedoeld in de Wge
en rechtstreeks gehouden obligaties op naam gelden de gewo-
ne regels van het BW.3¢ Voor de vestiging van een (openbaar)
FZO-pandrecht op giraal overdraagbare effecten die deel uit-
maken van verzamel- respectievelijk girodepots als bedoeld in
de Wge gelden de verpandingsregels van de Wge: art. 20 lid 1
en 21 lid 1 respectievelijk art. 42 Wge.?”

6 Vereenvoudigde wijze van uitwinning
Art. 7:54 BW stelt de FZO-pandhouder in staat om snel en op
eenvoudige wijze te kunnen uitwinnen als zich een executie-
grond voordoct. Bij een FZO tot vestiging van een pandrecht
is de pandhouder, wanneer het onderpand uit effecten bestaat,
in het kader van de uitwinning bevoegd om (a) de effecten te
verkopen en zich op de verkoopopbrengst te verhalen, of (b)
zich de effecten toe te eigenen en de waarde van de effecten te
verrekenen met de vordering waarvoor het onderpand tot
zekerheid strekt. Wanneer het onderpand uit geld bestaat, is
de pandhouder bevoegd de vordering waarvoor het onderpand
tot zekerheid strekt te verrekenen met het geldtegoed. Bestaat
het onderpand uit kredietvorderingen, dan is de pandhouder
bevoegd deze te verkopen en de opbrengst te verrekenen met
het hem verschuldigde.3® Een executoriale verkoop van effec-
ten als hier aan de orde dient plaats te vinden op ecen markt of
een beurs door tussenkomst van een tussenpersoon overeen-
komstig de regels en gebruiken die aldaar voor een gewone ver-
koop gelden. Toe-eigening van de effecten behoort alleen tot
de mogelijkheden als dit in de FZO is bedongen en de waarde
van de effecten is gebaseerd op de waarde op een marke of ter
beurze. Op grond van art. 3:253 lid 1 BW komt een eventueel
overschot ten goede aan de pandgever en diens overige schuld-
eisers. Partijen kunnen overcenkomen dat de voorzieningen-
rechter op verzoek van de pandhouder of de pandgever kan
bepalen dat de effecten op een afwijkende wijze worden ver-
kocht. Zij kunnen ook overeenkomen dat de voorzieningen-
rechter op verzoek van de pandhouder kan bepalen dat de

36. Zieart.3:2361id 2 jo. art. 3:94 lid 1 BW.

37. Zieart. 3:236 lid 1 BW voor de vestiging van een pandrecht op (geindivi-
dualiseerde) aandelen aan toonder en obligaties aan toonder en art. 2:86
e.v. en 2:196 e.v. BW voor de vestiging van een pandrecht op rechtstreeks
gehouden aandelen op naam.

38. Toe-eigening door de pandhouder is volgens de MvT bij kredietvorderin-
gen op juridische gronden niet mogelijk: zie Kamerstukken II 2009/10,
32457, 3, p. 18 (MvT). Anders: Rank, in: T&C BW 2015 en T&C Ver-
mogensrecht 2015, art. 7:54, aant. 2.
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effecten tegen een door de rechter vast te stellen bedrag aan de
pandhouder vervallen.

De wet bevat geen bepalingen over uitwinning van op basis
van een FZO tot overdracht overgedragen financiéle activa.
Ingevolge art. 7:55 BW zijn de regels betreffende pandrecht in
een zodanig geval niet van toepassing. Uitgangspunt is dat de
zekerheidsnemer rechthebbende van de activa is geworden en
dat hij deze mag behouden. Partijen kunnen echter afspreken
dat als zich cen executiegrond voordoet, verrckening zal
plaatsvinden van de vordering tot zekerheid waarvan het
onderpand is overgedragen met de waarde van gelijkwaardige
door de zekerheidsnemer aan de zekerheidsgever te restitueren
goederen en dat een eventuele overwaarde aan de zekerheids-
gever zal worden afgedragen.

7 Beschikkingsrecht zekerheidsnemer
Karakteristiek voor de FZO is de mogelijkheid van hergebruik
van als onderpand verstrekte gelden en effecten door de zeker-
heidsnemer. Het recht van hergebruik is inherent aan een
FZO tot overdracht, omdat de zekerheidsnemer daarbij de
eigendom van het onderpand verkrijgt en daarover dus naar
eigen goeddunken kan beschikken. In titel 2 van Boek 7 BW
zijn aan het recht van hergebruik in het kader van de FZO tot
overdracht dan ook geen bepalingen gewijd. Bij een FZO tot
vestiging van een pandrecht moet het recht van hergebruik
tussen partijen worden overeengekomen. Art. 7:53 lid 1 BW
creéert daarvoor een wettelijke basis. Deze bepaling stelt par-
tijen in staat om, in afwijking van het voor het traditionele
pandrecht geldende regime, af te spreken dat de pandhouder
het verpande kan gebruiken of verkopen en de opbrengst
behouden. Hoewel in het artikel slechts wordt gesproken van
‘gebruiken of verkopen’, gaat het bij het gebruiksrecht van de
pandhouder in essentie om het recht om over het onderpand
te beschikken als ware hij rechthebbende. Onder het gebruiks-
recht valt derhalve ook de bevoegdheid tot herverpanding van
het onderpand.®® Een gebruiksrecht kan alleen worden bedon-
gen ten aanzien van geld of effecten. Ten aanzien van krediet-
vorderingen is het bedingen van een gebruiksrecht niet moge-
lijk (art. 7:53 lid 5 BW). De reden hiervoor is dat restitutie
van gelijkwaardige goederen bij kredietvorderingen niet tot de

mogelijkheden behoort. %

De EU Verordening inzake effectenfinancieringstransacties
(hierna: de Verordening)*!
zekerheid verstrekte effecten aan strenge voorwaarden. De
Verordening bepaalt in art. 15 lid 1 dat voor het verkrijgen
door de zekerheidsnemer van een recht van hergebruik is ver-
eist dat de zekerheidsnemer de zekerheidsgever naar behoren
schriftelijk in kennis heeft gesteld van de risico’s en de gevol-

onderwerpt het hergebruik van als

39. Kamerstukken I12009/10, 32457, 3, p. 15 (MvT).

40. Vgl. het door de Commissic ingediende wijzigingsvoorstel,
COM(2008)213, p. 10.

41. Verordening (EU) 2015/2365 van het Europees Parlement en de Raad
van 25 november 2015 betreffende de transparantie van effectenfinancie-
ringstransacties en van hergebruik en tot wijziging van Verordening (EU)

2012/648, PbEU 23 december 2015, 1. 337/1.
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gen van het verlenen van een gebruiksrecht in het kader van
een FZO tot vestiging van een (beperkt) zekerheidsrecht en
van de risico’s en gevolgen van het sluiten van een FZO tot
overdracht. Voorts is op grond van deze bepaling vereist dat de
zekerheidsgever zijn voorafgaande uitdrukkelijke instemming
heeft verleend. Dit moet in het geval van een FZO tot vesti-
ging van een (beperke) zekerheidsrecht blijken uit een schrifte-
lijke of juridisch gelijkwaardige ondertekening van de FZO
door de zekerheidsgever. Het ligt in de rede dat het aangaan
door partijen van een in de markt gehanteerde raamovereen-
komst voor het documenteren van effectenfinancieringstrans-
acties, zoals de GMRA of de GMSLA, of een bij de ISDA
Master Agreement behorend zekerheidsdocument, zoals de
Transfer Annex of de NY Annex, voldoende is om de vereiste
uitdrukkelijke toestemming te mogen aannemen. Op grond
van art. 15 lid 2 van de Verordening moet de uitoefening van
het hergebruik plaatsvinden onder de voorwaarden zoals vast-
gelegd in de FZO. Bovendien moeten de ontvangen financiéle
instrumenten daadwerkelijk worden afgeboekt van de reke-
ning van de zekerheidsgever. De Verordening is op 12 januari
2016 van kracht geworden en treedt gefaseerd in werking. De
verplichtingen inzake hergebruik van onderpand gelden sinds
13 juli 2016. Zij gelden niet alleen voor na die datum tot stand
gekomen FZQ’s, maar ook voor op die datum reeds bestaande

overeenkomsten.?

8 Beschikkingsrecht zekerheidsgever
Art. 11id 5 van Richdlijn 2002/47/EG vereist dat de tot zeker-
heid gegeven financiéle activa zijn ‘verschaft’. Volgens art. 2
lid 2 van de Richtlijn brengt dit mee dat de financiéle activa
daadwerkelijk worden geleverd, overgedragen, gechouden, inge-
schreven in een register of anderszins gekwalificeerd, zodat zij
in het bezit of onder de controle komen van de zekerheidsne-
mer of een persoon die namens de zekerheidsnemer optreedt.
Als gezegd spreekt men in dit verband wel van het controleve-
reiste. Dit controlevereiste is, zoals evencens al opgemerke,
niet met zoveel woorden in de Nederlandse wetgeving opge-
nomen, maar het vormt ook hier te lande wel degelijk geldend
recht.®® Met betrekking tot creditsaldi en giraal overdraagbare
effecten is aan het controlevereiste voldaan als de activa wor-
den bijgeschreven, in het geval van een FZO tot overdracht of
een FZO tot vestiging van een pandrecht op effecten die deel
uitmaken van verzamel- respectievelijk girodepots als bedoeld
in de Wge, op een rekening ten name van de zekerheidsnemer
en, in het geval van een FZO tot vestiging van een pandrecht,
op een geblokkeerde rekening ten name van de zekerheidsge-
ver of een pandrekening ten name van de zekerheidsnemer, en
de zekerheidsnemer binnen de grenzen van de FZO over de
goederen kan beschikken, maar de zekerheidsgever niet, waar-
bij het niet ter zake doet of de rekening wordt aangechouden in

42. Voor het aangaan door een (bank)beleggingsonderneming van effectenfi-
nancieringstransacties met betrekking tot voor een cliént aangehouden
financiéle instrumenten gelden soortgelijke strenge regels: zie art. 4:87
Wit en art. 58d lid 6 en 165¢ Besluit Gedragstoezicht financiéle onderne-
mingen Wit (BGfo Wit).

43. Zie Kamerstukken I12002/03, 28874, 3, p. 7.
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de boeken van de zekerheidsgever, de zekerheidsnemer of een
derde.#

Onzeker is of, en zo ja in hoeverre, het controlevereiste eraan
in de weg staat dat de zekerheidsgever na vervulling van de
hiervoor uiteengezette leverings- en verpandingsformaliteiten
over de goederen mag (blijven) beschikken. Uit art. 2 lid 2 van
Richtlijn 2002/47/EG blijkt dat een eventueel recht van de
zekerheidsgever om de door hem als zekerheid verschafte
financi€le activa te mogen vervangen door andere, gelijkwaar-
dige financiéle activa, of om een overwaarde aan door hem als
zekerheid verschafte financiéle activa gerestitueerd te krijgen,
geen afbreuk doet aan het controlevereiste. Hieruit kan wor-
den afgeleid dat de zekerheidsgever in ieder geval door de
zekerheidsnemer kan worden ge(vol)machtigd om over de als
zekerheid verschafte financiéle activa te (blijven) beschikken
als deze bevoegdheid beperkt blijft tot substitutie van als
zekerheid verschafte activa door andere gelijkwaardige financi-
ele activa of restitutie van overwaarde. In de praktijk en in de
literatuur wordt er op basis van het bovenstaande van uitge-
gaan dat de zekerheidsgever met toestemming van de zeker-
heidsnemer ook buiten deze gevallen over het onderpand
moet kunnen (blijven) beschikken zonder dat dit consequen-
ties heeft voor de totstandkoming en/of de rechtsgeldigheid
van de zekerheidsverschaffing, zolang de zekerheidsnemer
maar de juridische bevoegdheid heeft om te allen tijde een
eind te maken aan de beschikking door de zekerheidsgever.45
In door Nederlands recht beheerste FZO’s treft men dan ook
veelvuldig een dergelijk beding aan. De vraag is of deze uitleg
van het controlevereiste en de daarop gebaseerde praktijk zich
verdragen met het op 10 november 2016 door het Hof van
Justitie van de Europese Unie gewezen arrest inzake het con-
trolevereiste bij FZO’s.4

9 Uitspraak Hof van Justitie van 10 november 2016
De zaak die tot het arrest van het Hof van Justitie heeft geleid,
betrof een verzock om een prejudiciéle beslissing, krachtens
art. 267 van het Verdrag betreffende de werking van de Euro-
pese Unie (VWEU), afkomstig van het Hooggerechtshof van
Letland. De casus laat zich, voor zover relevant voor de onder-
havige rechtsvraag, als volgt samenvatten. Izdevnieciba Stilus
houdt een geldrekening aan in de boeken van Swedbank. Op
grond van de rekeningvoorwaarden van Swedbank zijn alle
huidige en tockomstige creditsaldi verpand aan Swedbank tot
zekerheid van alle schulden van Izdevnieciba Stilus aan Swed-

44. Kamerstukken I 2003/04, 18874, C, p. 2; Kamerstukken I 2004/05,
28874, E, p. 6.

45. Aldus: Rank, in: T&C BW 2015 en T&C Vermogensrecht 2015, art.
7:51 BW, aant. 2 en Van Vliet 2016, p. 78-79. Zo ook, veelal met betrek-
king tot een openbaar pandrecht op giraal geld op grond van Boek 3 BW,
met een beroep op art. 3:246 lid 4 BW: ].E. Drinkhill, De verpanding van
rekening-courantsaldi, MvV 2009, afl. 7/8, p. 173, Van der Lely 2008,
p- 172 en C.T.M. Luijks, Pandrecht op (het saldo van) ecen bankrekening,
WPNR 2001/6465, p. 969-971. Anders: R. M. Wibier, Alternatieven
voor zekerheid op bankrekeningen (diss. Tilburg), Deventer: Kluwer
2007, p. 28-29 en Diamant 2014, p. 125.

46. Hv] EU 10 november 2016, ECLI:EU:C:2016:851, Private Equity Insu-
rance Group/Swedbank.
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bank en betreft het hier een verpanding uit hoofde van een
FZO. Op enig moment wordt Izdevnieciba Stilus failliet ver-
klaard. Na de faillietverklaring verhaalt Swedbank zich met
een beroep op haar FZO-pandrecht op gelden op de rekening
die daarop na de faillietverklaring zijn bijgeschreven. Private
Equity Insurance Group, rechtsopvolgster van Izdevnieciba
Stilus, verzet zich hiertegen en vordert schadevergoeding van
Swedbank. Alle partijen zijn gevestigd in Letland, de rekening
wordt aangehouden in Letland en op de relatie is Lets recht
van toepassing. In het kader van de vraag of sprake is van een
geldige FZO-verpanding en de pandhouder zich mocht verha-
len op de na de faillictverklaring op de rekening bijgeschreven
gelden, beoordeelt het Hof van Justitie of voldaan is aan het

controlevereiste.”” Het Hof overweegt in dit verband

(r.0.44):48

‘It follows that the taker of collateral, such as the collateral
at issue in the main proceedings, in the form of monies
lodged in an ordinary bank account may be regarded as
having acquired “possession or control” of the monies only
if the collateral provider is prevented from disposing of
them.

In het dictum herhaalt het Hof dit oordeel nog eens, door te
beslissen dat in het geval van faillissement van de zekerheidsge-
ver tot uitwinning mag worden overgegaan door de zeker-
heidsnemer indien:

‘(...) the account holder was prevented from disposing of
those monies after they had been deposited in that
account.’

Het Hof van Justitie gaat er derhalve van uit dat de zeker-
heidsnemer alleen dan geacht kan worden de gelden in zijn
bezit of onder zijn controle te hebben gekregen als de zeker-
heidsgever wordt belet over de gelden te beschikken.

Het arrest geeft helaas geen volstrekte duidelijkheid over de
vraag wanneer aan deze voorwaarde is voldaan. Naar het lijkt
zijn er twee manieren om de uitspraak van het Hof te interpre-
teren. Een eerste mogelijke interpretatie is dat aan het contro-
levereiste is voldaan als de pandgever de (contractuele)
bevoegdheid heeft om over het onderpand te blijven beschik-
ken en de pandhouder het contractuele recht en ook de feite-
lijke macht heeft om de pandgever op elk gewenst moment,
althans bij verzuim, het recht te ontnemen om over het onder-
pand te beschikken. Een andere mogelijke interpretatie is dat
de pandgever buiten de situaties van een recht op substitutie

47. Het Letse Hooggerechtshof heeft in deze zaak een vijftal prejudiciéle vra-
gen aan het Hof van Justitie gesteld. Ik beperk mij in deze bijdrage tot de
problematiek van het controlevereiste, die aan de orde kwam in het kader
van de vraag wanneer een pandrecht kwalificeert als een FZO-pandrecht.

48. Tk ga uit van de Engelstalige versies van de uitspraak van het Hof en de
conclusie van de advocaat-generaal. R.o. 44 van de Nederlandstalige ver-
sie Joopt grammaticaal niet. Daarnaast sluit de Nederlandstalige versie
van het arrest slecht aan bij de terminologie van titel 2 van Boek 7 BW en
de Nederlandstalige versie van de Richtlijn.
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of restitutie van overwaarde simpelweg niet over het onder-
pand mag beschikken en dat cen contractuele bepaling die de
pandgever dat recht geeft niet geoorloofd is, ook niet als de
pandhouder het recht en de macht heeft om op elk gewenst
moment aan een dergelijk disponeren een eind te maken.

10 Mogelijke interpretaties van de uitspraak
Als men het arrest leest in het licht van de daaraan voorafgaan-
de conclusie van advocaat-generaal Szpunar van 21 juli 2016%
zou de uitspraak zo kunnen worden uitgelegd dat aan het con-
troleverciste is voldaan als de zekerheidsgever over het onder-
pand mag blijven beschikken en de zekerheidsnemer het con-
tractuele recht en de feitelijke macht heeft om de zekerheids-
gever dit recht te ontnemen. De advocaat-generaal merkt in

dit verband op (par. 51):

“Thus, in my view, in the case of collateral provided in the
form of cash deposited in an account, being in the control
of the collateral taker must mean that the collateral taker
not only has practical control over the account to which
the collateral relates, but also has the right to prevent with-
drawal of cash by the collateral provider in so far as is
necessary to guarantee the relevant obligations.’

Aan het slot van de conclusie van de advocaat-generaal valt te
lezen (sub 1, tweede alinea):

‘Article 2 (2) of Directive 2002/47 must be interpreted to
the effect that the provision of financial collateral in the
form of cash deposited in a bank account requires the exist-
ence of a contractual clause conferring on the collateral
taker the right to limit the use of monies deposited in that
account in so far as is necessary to guarantee the relevant
obligations.’

Deze interpretatie spreckt mij het meeste aan. Zij doet ener-
zijds recht aan de eis dat het verpande in het bezit of onder de
controle van de pandhouder moet zijn gebracht en sluit ander-
zijds aan bij de behoeften van de praktijk. De pandhouder
heeft het primaat als het er werkelijk op aankomt en zolang

dat niet het geval is, kan de pandgever over het onderpand blij-
ven beschikken.>?

Denkbaar is evenwel, en de tekst van het arrest bevat ook de
nodige aanwijzingen in die richting, dat het Hof van Justitie
het controlevereiste zo opvat dat de pandgever buiten de situ-
aties van een recht op substitutie of restitutie van overwaarde
niet over het onderpand mag beschikken. Dat klemt temeer
als men de bewoordingen van het arrest op zichzelf beschouwt
en deze niet leest in verband en samenhang met de conclusie

49. Concl. A-G Szpunar 21 juli 2016, ECLI:EU:C:2016:586, Private Equity
Insurance Group/Swedbank.

50. Ook Swinkels komt tot de conclusie dat het arrest van het Hof van Justi-
tie niet afdoet aan een constructie waarbij de FZO-pandgever over de
rekening kan blijven beschikken, dit omdat het controlevereiste niet
voorkomt in het BW en de uitkomst van een richtlijnconforme interpre-
tatie onduidelijk is. Zie Swinkels 2016.
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van de advocaat-generaal. Een aanwijzing voor een striktere
lezing vinden we bijvoorbeeld in r.o. 40. In deze rechtsoverwe-
ging wijst het Hof erop dat uit de considerans van Richtlijn
2002/47/EG onder punt 10 blijkt dat voor het verschaffen
van financiéle zekerheid een vorm van bezitsverlies door de
zekerheidsgever vereist is:

‘In that regard, it is apparent from recital 10 of Directive
2002/47 that the directive seeks to strike a balance
between, on the one hand, market efficiency, by eschewing
formal requirements for the creation of financial collateral
and, on the other, the safety of the parties to the financial
collateral arrangement and third parties, by requiring that
financial collateral be provided in a way that provides for
some form of dispossession.’

In r.0. 41 overweegt het Hof vervolgens dat met het vereiste
van verschaffing van de financiéle activa wordt beoogd te ver-
zekeren dat de in een FZO aangewezen zekerheidsnemer in
het geval van een executiegrond daadwerkelijk over die activa

kan beschikken:

“The requirement relating to the provision of financial col-
lateral is designed to ensure that the collateral taker identi-
fied in the financial collateral arrangement is actually in a
position to dispose of the collateral when an enforcement
event occurs.’

Ook r.0. 42 wijst niet bepaald in de richting van een interpre-
tatie dat het controlevereiste zo moet worden uitgelegd dat
het voldoende is dat de pandhouder het contractuele recht
heeft om op het hem conveniérende moment aan beschikking
door de pandgever een eind te maken. In deze rechtsoverwe-
ging overweegt het Hof van Justitie dat het vereiste van ver-
schaffing van de financi€le activa de verwezenlijking van de
doelstelling van Richtlijn 2002/47/EG kan bevorderen, door-
dat het zekerheid geeft dat de zekerheidsnemer werkelijk over
die activa zal kunnen beschikken:

‘In so far as it provides assurance that the collateral taker
will actually be able to dispose of it, the requirement for
the provision of financial collateral is liable to secure the
attainment of that objective.’

Hieraan doet wat mij betreft niet af dat het Hof van Justitie in
r.o. 48 overweegt dat niet lijkt te zijn voldaan aan de voor-
waarde dat de pandgever wordt belet om over de op de reke-
ning bijgeschreven gelden te beschikken omdat een daartoe
strekkende contractuele bepaling ontbreekt:

“The financial collateral arrangement at issue in the main
proceedings does not contain any clause to the effect that
Izdevnieciba Stilus was prevented from disposing of the
monies after they had been deposited in the account.’
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Weliswaar kan uit deze overweging worden opgemaakt dat het
Hof de aanwezigheid van een contractuele beperking van de
beschikkingsbevoegdheid van de pandgever van belang acht,
maar de overweging van het Hof lijkt toch eerder te zien op
een bepaling die een dergelijk beschikken over de gehele linie
aan banden legt dan op een bepaling die de pandgever het
recht geeft om over het onderpand te blijven beschikken tot-
dat de pandhouder aangeeft dat de pandgever dit niet meer
mag,

Als het arrest op deze — strikte — manier moet worden uitge-
legd, biedt een contractuele bepaling die de pandhouder het
recht geeft om de pandgever op elk gewenst moment, althans
bij verzuim, zijn beschikkingsrecht te ontnemen geen soelaas.
Worden de gelden bijgeschreven op een rekening ten name
van de pandgever, dan zal deze rekening, waar het een beschik-
ken door de pandgever betreft, een geblokkeerde rekening die-

nen te zijn.

In het arrest gaat het om een pandrecht op giraal geld en is de
bank waarbij de rekening wordt aangehouden ook de pand-
houder. Het ligt in de rede dat het arrest ook geldt voor een
pandrecht op girale effecten en voor de situatie dat de reke-
ning wordt aangehouden bij een derde, niet zijnde de pand-
houder. Het ligt eveneens in de rede dat wat geldt voor een
FZO tot verpanding ook geldt voor een FZO tot overdracht.
Een indicatie daarvoor vormt de in het arrest en de conclusie
gebruikte terminologie: het Hof en de advocaat-generaal spre-
ken steeds in het algemeen van zekerheidsgever (collateral pro-
vider), zekerheidsnemer (collateral taker) en op een rekening
gedeponeerde gelden en niet van pandgever, pandhouder en
verpande gelden. Daarnaast brengt de logica mee dat als het
met het karakter van een FZO tot verpanding niet te vereni-
gen is dat de zekerheidsgever over het onderpand blijft
beschikken, dit a fortiori geldt voor een FZO tot overdracht.
Bij een dergelijke vorm van zekerheidsverschaffing gaat
immers de eigendom van het onderpand over op de zeker-
heidsnemer en verliest de zekerheidsgever in beginsel elke
(goederenrechtelijke) aanspraak ten aanzien van het onder-
pand.

11 Consequenties voor de praktijk

De vraag is wat de consequenties zijn van het arrest van het
Hof van Justitie voor door Nederlands recht beheerste FZO’s
waarbij de pandgever bevoegd is om over het onderpand te
blijven beschikken totdat de pandhouder hem dat recht ont-
zegt. Als we uitgaan van een ruime uitleg van de uitspraak,
mede in het licht van de conclusie van de advocaat-generaal,
dan zijn er geen consequenties en kan de huidige praktijk
ongewijzigd worden voortgezet. Als we uitgaan van een strikte
uitleg, zijn die consequenties er wel.

Voor bestaande FZO’s hoeft een strikte uitleg van de uit-
spraak van het Hof van Justitie niet noodzakelijkerwijs te lei-
den tot een situatie waarin de verplichtingen van de pandgever
jegens de pandhouder niet door een pandrecht worden gesecu-
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reerd. De omstandigheid dat bij een strikte interpretatie van
de beslissing van het Hof geen geldig openbaar FZO-pand-
recht op girale gelden en/of effecten tot stand komt als de
pandgever een zekere mate van beschikkingsrecht behoudt,
hoeft er niet aan af te doen dat de pandhouder cen geldig tra-
ditioneel pandrecht verkrijgt zoals geregeld in Boek 3 BW res-
pectievelijk de Wge. In de praktijk en in de literatuur wordt er
op basis van art. 3:246 lid 4 BW van uitgegaan dat bij een
openbaar pandrecht de pandgever met toestemming van de
pandhouder over het onderpand moet kunnen (blijven)
beschikken zonder dat dit consequenties heeft voor de tot-
standkoming en/of de rechtsgeldigheid van het pandrecht.
Dat artikel moet ook op een verpanding overeenkomstig de
Wge van toepassing worden geacht. Dat betekent dat indien
overigens is voldaan aan de vereisten voor vestiging van een
traditioneel pandrecht — akte en mededeling in het geval van
een openbaar pandrecht als bedoeld in Boek 3 BW>! respectie-
velijk een overeenkomst tussen de pandgever en de intermedi-
air of bijschrijving in de administratie van de intermediair in
het geval van een pandrecht als bedoeld in de Wge>? — een der-
gelijk traditioneel pandrecht tot stand komt. In dit verband is
ook de conversiebepaling van art. 3:42 BW van belang. Dit
artikel bepaalt dat als de strekking van een nietige rechtshan-
deling in zodanige mate beantwoordt aan die van een andere,
als geldig aan te merken rechtshandeling, dat aangenomen
moet worden dat die andere rechtshandeling zou zijn verricht,
indien van de eerstgenoemde wegens haar ongeldigheid was
afgezien, aan eerstgenoemde rechtshandeling de werking toe-
komt van die andere rechtshandeling. Het lijkt mij aanneme-
lijk dat als partijen zouden hebben geweten dat een FZO-
pandrecht met een beschikkingsrecht voor de pandgever niet
tot de mogelijkheden behoort, zij zouden hebben geopteerd
voor het vestigen van een traditioneel pandrecht. Ervan uit-
gaande dat ook zal zijn voldaan aan de eisen van beschikkings-
bevoegdheid van de pandgever, een geldige titel en dat de ver-
eiste vestigingsformaliteiten zijn verricht, lijkt een geldig tradi-
tioneel pandrecht daarmee gegeven.

Voor toeckomstige zekerheidsarrangementen betekent een
strikte interpretatic van het arrest dat marktpartijen zullen
moeten kiezen hoe zij een dergelijk arrangement willen vorm-
geven: als een FZO-pandrecht zonder een beschikkingsrecht
voor de pandgever of als een traditioneel pandrecht met een
beschikkingsrecht voor de pandgever. In het eerste geval zal de
pandgever het moeten stellen zonder beschikkingsrecht en zal
de pandhouder zich kunnen beroepen op de eerdergenoemde
speciale bepalingen gericht op het beschermen van de rechten
van de zekerheidsnemer uit hoofde van een FZO in het geval
van faillissement, surseance van betaling/noodregeling of
interventiemaatregelen met betrekking tot de zekerheidsgever.
Te noemen zijn in dit verband bijvoorbeeld de bepalingen
inzake het niet toepasselijk zijn van terugwerkende kracht bij
faillietverklaring, surseance van betaling (noodregeling als het
gaat om een bank of een verzekeraar) of het goedkeuren van

51. Zieart.3:2361id 2 jo. art. 3:94 lid 1 BW.
52. Zieart.20lid 1 en 21 lid 1 respectievelijk art. 42 Wge.
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een overdrachtsplan (als het gaat om een verzekeraar) ten aan-
zien van de zekerheidsgever,>® het niet toepasselijk zijn van de
regeling van de afkoelingsperiode in het geval van faillissement
en surseance van betaling (noodregeling als het gaat om een
bank of een verzekeraar) ten aanzien van de zekerheidsgever®*
en, in het verlengde daarvan, de uitzondering op de opschor-
ting van de uitoefening van contractuele rechten jegens een
verzekeraar ten aanzien waarvan sprake is van een interventie-
maatregel als bedoeld in art. 3:267¢ Wt.>> Verder zal de pand-
houder bijvoorbeeld een gebruiksrecht als bedoeld in art. 7:53
BW kunnen bedingen en op grond van art. 7:54 BW met de
pandgever kunnen overeenkomen dat hij zich de verpande
effecten mag toe-cigenen als er sprake is van een executiegrond
aan de zijde van de pandgever. In het tweede geval, de vestiging
van een traditioneel pandrecht, zal aan de pandgever wel een
beschikkingsrecht kunnen worden toegekend - het traditio-
nele pandrecht is op dat punt liberaler dan het FZO-pand-
recht —, maar moet de pandhouder alle genoemde aan het
FZO-pandrecht verbonden prerogatieven ontberen. Voor de
repo-, securities lending- en derivatenpraktijk zijn die bevoegd-

heden bepaaldelijk van belang.

Het spreekt voor zich dat de financiéle praktijk zich bij FZO’s
geen onzekerheden kan permitteren. Dat brengt mee dat
financiéle markepartijen (noodgedwongen) zullen (moeten)
uitgaan van een strikte uitleg. Dat betekent wat mij betreft
allereerst dat zij hun bestaande FZO’s tot vestiging van een
pandrecht tegen het licht zullen moeten houden. Als een der-
gelijke FZO blijkt te voorzien in beschikkingsrecht van de
pandgever, zal de pandhouder, om zijn FZO-pandrecht te
behouden, moeten aansturen op een wijziging van de overeen-
komst en met name op schrapping of inperking van het
beschikkingsrecht van de pandgever. Een wijziging van de
overeenkomst in de hier bedoelde zin zal niet eenvoudig zijn te
bewerkstelligen omdat daarvoor de medewerking van de pand-
gever is vereist en deze zijn beschikkingsrecht zal moeten prijs-
geven. Een wijziging van de overeenkomst die ertoe strekt dat
het (ongeldige) FZO-pandrecht wordt getransformeerd in een
(geldig) traditioneel pandrecht lijke makkelijker realiseerbaar.
De pandhouder zou op een dergelijke wijziging kunnen aan-
sturen als hij er niet op durft te vertrouwen dat zijn ongeldige
FZO-pandrecht van rechtswege in een geldig traditioneel
pandrecht wordt geconverteerd. Daarnaast zullen marktpartij-
en met het oog op tockomstige FZO’s tot verpanding hun
standaarddocumentatie moeten aanpassen, zodanig dat deze
aansluit bij een strikte interpretatie van het Hof van Justitie.

12 Conclusie
In een recent arrest heeft het Hof van Justitie van de Europese
Unie nadere duiding gegeven aan het controlevereiste. Het
arrest zou wellicht zo kunnen worden uitgelegd dat volgens
het Hof aan het controlevereiste is voldaan als de zekerheids-
nemer het contractuele recht en de feitelijke macht heeft om

53. Zieart. 63e en 241e Fw en art. 3:174 en 3:159ac lid 2 en 3 Wtt.
54. Zieart. 63d en 241d Fw en art. 3:176 Wft.
55. Zieart. 3:267flid 4 Wtt.
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beschikking door de zekerheidsgever te voorkomen. Denkbaar
is echter ook een interpretatie waarin het Hof het controle-
vereiste zo opvat dat de zekerheidsgever buiten de situaties van
een recht op substitutie of restitutie van overwaarde niet over
het onderpand mag beschikken. De consequentie van een
strikte interpretatic van de uitspraak van het Hof is dat de
pandhouder geen geldig FZO-pandrecht verkrijgt als de pand-
gever een zekere mate van beschikkingsrecht over het onder-
pand behoudt. Dat hoeft er niet aan af te doen dat de pand-
houder wel een geldig traditioneel pandrecht verkrijgt. Aan
een dergelijk traditioneel pandrecht zijn echter niet de bijzon-
dere rechten en bevoegdheden verbonden die de wet aan het
FZO-pandrecht verbindt. Voor de financiéle praktijk zijn die
bevoegdheden bepaaldelijk van belang.
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