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1 Inleiding

1.1 Achtergronden en onderwerp van het onderzoek

Onderpand in de vorm van giraal geld en/of girale effecten (hiegiale
activd) wordt in de praktijk aangeduid alsollateral. ‘Collateral arrange-
ments$ of, in het Nederlands, financiélezekerheidsarrangementen zijn arrange-
menten waarbij deze activa in zekerheid worden gegeven.

Girale activa worden veelal door en aan banken en andere grote partijen die
actief zijn op de financiéle markten, zoals verzekeraars, beleggingsinstelingen,
centrale banken, bepaalde overheden en grote ondernemingen (hierna tezamen:
‘financiélemarktpartijéi, in zekerheid gegeven. Zo verlangt een centrale bank,
wanneer zij krediet verstrekt aan een commerciéle bank, zekerheid in de vorm
van effecten (of andere goederen, zoals kredietvorderingen) voor de terugbeta-
ling van het krediet. Commerciéle banken verstrekken elkaar ook onderling
krediet en willen regelmatig tot zekerheid van de terugbetaling van dat krediet
zekerheid in de vorm van effecten ontvangen. Het in zekerheid geven van
effecten geschiedt in beide gevallen vaak door middel vanrejurchase
agreementof kortweg: repo¥.

Een ander voorbeeld van een financieelzekerheidsarrangement is de overdracht
tot zekerheid van of de vestiging van een beperkt recht op girale activa ter
securering van verplichtingen die voortvloeien uit essturities lending
agreementDit is een overeenkomst waarbij de ene partij, bijvoorbeeld een

1 Vgl. de definitie varicollateral arrangementin het rapport van de ISDACollateral Arrangements in the
European Financial Markets. The Need for a Law Refomaart 2000, beschikbaar via http://www.isda.org/
c_and_a/pdf/NeedLawReform.pdf), p. 2-8:collateral arrangement, broadly defined, is an arrangement
under which one party (the collateral giver) delivers some form of property, typically securities and/or cash,
to another party (the collateral taker) and agrees that the collateral taker may use that property, in the event
of a default by the collateral giver, to satisfy outstanding obligations of the collateral giver to the collateral
taker.

2 Een beleggingsinstelling biedt de mogelijkheid tot deelneming in een vermogen ter collectieve belegging
teneinde de deelnemers in de opbrengst van beleggingen te doen delen. Beleggingsinstellingen worden
onderscheiden in instellingen voor collectieve belegging (hiel6&E's’) en alternatieve beleggingsin-
stellingen. ICBEs zijn instellingen die beleggen in liquide financiéle activa met toepassing van het beginsel
van risicospreiding, die de te beleggen gelden verkrijgen van het publiek en waarvan de rechten van
deelneming op verzoek van de houders ten laste van de activa van deze instellingen direct of indirect worden
ingekocht of terugbetaald (art. 1 lid 2 Richtlijn 2009/65/EG van het Europees Parlement en de Raad van 13
juli 2009 tot codrdinatie van de wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen betreffende bepaalde instellingen
voor collectieve belegging in effecten (ithe (herschikking),PbEU 2009 L 302/97 (hierna!ICBE-
richtlijn’)). Een alternatieve beleggingsinstelling is een instelling voor collectieve belegging die bij een
reeks beleggers kapitaal ophaalt om dit overeenkomstig een bepaald beleggingsbeleid in het belang van deze
beleggers te beleggen en niet vergunningsplichtig is uit hoofde van ICBE-richtlijn (art. 4 lid 1 sub a Richtlijn
2011/61/EU van het Europees Parlement en de Raad van 8 juni 2011 inzake beheerders van alternatieve
beleggingsinstellingen en tot wijziging van de Richtlijnen 2003/41/EG en 2009/65/EG en van de Verorde-
ningen (EG) nr. 1060/2009 en (EU) nr. 1095/20BBEU 2011 L 174/1 (hierna:AlIFM-richtlijn’)).

3 Zie overrepurchase agreementseer uitgebreid § 2.3.2.



2 1. Inleiding

verzekeraar, effecten tegen een vergoeding in verbruikleen geeft aan een andere
partij, bijvoorbeeld een bank. Ter securering van de verplichting tot overdracht
van effecten die gelijkwaardig zijn aan de in verbruikleen gegeven effecten,
draagt de bank (zekerheidsgever) geld of andere effecten over aan de verzekeraar
(zekerheidsnemer). Ook in het kader van een derivatenovereenkogest
overeenkomst waarbij de verplichtingen van partijen afhankelijk zijn van
onderliggende goederen, een koers of een irdewrdt regelmatig zekerheid
verstrekt in de vorm van girale actifa.

De totale waarde die is belichaamd in de zojuist genoemde financiéle transacties
is overweldigend. Uit cijfers van de International Capital Market Association
(hierna: ‘ICMA") blijkt dat de totale waarde van openstaande geldelijke ver-
plichtingen ¢ash leg uit hoofde vanrepurchase agreementp 11 december
2013 € 5.499 miljard bedroeg.Dat is ruim 40% van het bruto binnenlands
product van de gehele Elén een duidelijke toename ten opzichte van het eerste
European repo market suryalat (de voorloper van) de ICMA uitvoerde in juni
2001. Toentertijd was de waarde v@purchase agreemen€s1,863 miljard’

De geschatte waarde van de goederen die in zekerheid zijn gegeven in het kader
van bilaterale OTC-derviat®ris volgens rapporten van de International Swaps
and Derivatives Association (hierniSDA’) gestegen van $ 250 miljard in 2000

tot $ 3.200 miljard eind 2013De omvang van de totale waarde die belichaamd

is in OTC-derivaten is nog vele malen groter. De nominale waarde van OTC-
derivaten bedroeg volgens de Bank faotternational Settlements (hierna:
‘BIS’)! eind 2013 $ 710 biljoeh* Dat is meer dan vijftig keer het BBP van

de gehele EU. Uit statistieken van de Europese Centrale Bank (HEECH!)

blijkt ten slotte dat de waarde van de activa die in zekerheid zijn gegeven aan het
Eurosysteem- dat is de ECB en de nationale centrale banken die de euro als
munteenheid geaccepteerd hebbénhet kader van monetaire beleidsoperaties,

4 Zie oversecurities lending agreementader § 2.3.3 en over (zekerheidsarrangementen in het kader van)
derivatenovereenkomsten § 2.3.4.

5 ICMA, ‘European repo market survegecember 2013, p. 4, raadpleegbaar via http://www.icmagroup.org/
Regulatory-Policy-and-Market-Practice/short-term-markets/Repo-Markets/repo/latest.

6 Het BBP van de EU bedroeg in 20€33.069,7 miljard. Cijfers over het Europese BBP zijn beschikbaar via
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00001&langua-
ge=en.

7 ISMA, ‘European repo market surveyuni 2001, p. 6, raadpleegbaar via de in voetnoot 5 (hoofdstuk 1)
genoemde link. Aangetekend dient echter te worden dat sinds het uitbreken van de financiéle crisis in 2008 de
totale waarde van openstaande verplichtingerepiirchase agreementisht is gedaald.

8 ‘OTC staat voowver the counterOTC-derivaten zijn derivaten die niet via een beurs worden aangegaan,
vgl. de definitie variover the countérin ‘A glossary of terms used in payments and settlement systems
opgesteld door de Bank for International Settlements in 2003 (hi&t&Glossary 2003: ‘a method of
trading that does not involve an exchange. In over-the-counter markets, participants trade directly with each
other, typically through telephone or computer link3e BIS Glossary 2003 is een verklarende woordenlijst
van begrippen die worden gebruikt in verband met het girale betalings- en effectenverkeer. Zij is beschikbaar
via http://www.bis.org/cpmi/publ/d00b.pdf.

9 ISDA, ‘ISDA Margin Survey 2001 p. 17 en ISDA,' ISDA Margin Survey 2014 april 2014, p. 3. De
Margin Surveysworden jaarlijks uitgevoerd om een beeld te krijgen van het gebruik van onderpand in
verband met derivatenovereenkomsten. Zij zijn beschikbaar via http://www.isda.org/statistics/marginsurveys.
html en http://wwwz2.isda.org/functional-areas/research/surveys/margin-surveys.

10 De BIS is— volgens de door BIS op haar website gepubliceerde informatie, zie http://www.bis.org/about/
index.htm— een internationale financiéle organisatie die tot doel heeft de centrale banken te ondersteunen in
hun streven naar monetaire en financiéle stabiliteit, de internationale samenwerking op deze gebieden te
bevorderen en op te treden als een bank voor centrale banken.

11 BIS, Statistical release. OTC derivatives statistics at end-Decembér 2@12014, p. 2, raadpleegbaar via
http://www.bis.org/publ/otc_hy1405.pdf.



is gestegen vai 817 miljard in 2004 to€ 2.113 miljard in 20142 Deze cijfers
tonen aan dat financiélezekerheidsarrangementen een belangrijke rol spelen in de
(internationale) financiéle praktijk.

Financiélemarktpartijen beperken zich bij het verrichten van bovengenoemde
financiéle transacties waarbij girale activa in zekerheid worden gegeven niet tot
de landsgrenzen. Dergelijke transacties vinden anders gezegd veelvuldig (en in
toenemende mate) in een grensoverschrijdende context’l&atsch schat dat
ongeveer 40% van alteollateral operations by EU market participants in one
way or the other imply a cross-jurisdictional eleméfit

Bij een grensoverschrijdend financieelzekerheidsarrangement zal de zekerheids-
nemer veelal in aanraking komen met het recht van een (of meerdere) andere
jurisdictie(s), met de inhoud waarvan hij doorgaans niet bekend is. Zo kan het
voorkomen dat de verzekerde verplichting weliswaar wordt beheerst door het
recht van een land waarmee de zekerheidsnemer bekend is (land A), maar de
goederenrechtelijke aspecten van het financieelzekerheidsarrangeoedatde

vraag welke vereisten gelden voor de totstandkoming ervan en op welke wijze
het zekerheidsobject te gelde kan worden gemaakdrden beheerst door het
recht van land B, terwijl bij insolventie van de zekerheidsgever het insolventie-
recht van land C van toepassing‘isAangezien het goederen- en insolventie
recht van de (inmiddels achtentwintig) lidstaten van de Europese Unie op het
terrein van zekerheid op girale activan ieder geval vo6r implementatie van de
Collateral Richtlijn— (aanzienlijk) verschilt, kan zekerheid op girale activa in
een grensoverschrijdende situatie ongeldig of niet viot uitwinbaar (blijken te)
zijn. Hierdoor worden grensoverschrijdende zekerheidsstellingen gehinderd
van geval tot geval moet immers informatie worden ingewonnen (in de vorm van
legal opinion$ over (mogelijk) toepasselijk buitenlands reeken ontstaat (een
gevoel van) rechtsonzekerhéfd.

De Collateral Richtlijh’ poogt dit tij te keren. De Europese Commissie (hierna
ook:'EC of ‘Commissié) constateert in de Toelichting bij het Voorstel voor een
richtlijn betreffende financiélezekerheidsovereenkomsten (hi€Foalichting

EC) dat de zojuist geschetste situatie ertoe leidtmat alleen sprake [is] van
zware administratieve lasten die de totstandkoming van een efficiénte en
geintegreerde EU-markt in de weg staan, maar ook van rechtsonzekerheid die
aanleiding geeft tot onnodig systeemrisico op de financiéle markten doordat het
risico van nietigheid groter is bij het grensoverschrijdend dan bij het binnenlands

12 Zie http://www.ecb.europa.eu/paym/pdficollateral/collateral_data.pdf.

13 Europese Commissigcommission 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 Assessnmier@OM(2008)213 (hierna:lmpact Assessment p. 4-5 en BIS,
‘Cross-border collateral arrangeménanuari 2006, p. 6 e.v.

14 Paech 2010, p. 35.

15 Zie over de vraag welk recht de goederenrechtelijke aspecten van een financieelzekerheidsarrangement
beheerst § 3.4 sub (ii) en (vi) en over de vraag welk insolventierecht van toepassing is op het
financieelzekerheidsarrangement § 3.4 sub (v).

16 Aldus ook Rank 2002, p. 319 en Dirix 2009, p. 2.

17 Richtlijn 2002/47/EG van het Europees Parlement en de Raad van 6 juni 2002 betreffende financiélezeker-
heidsovereenkomsteRpEG 2002 L 168/43.
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gebruik van zakelijke zekerhedéfi Daarom, zo vervolgt de Toelichting EC,
‘wordt voorgesteld een eenvoudige minimumregeling in te voeren voor het
verstrekken van effecten en contanten als zakelijke zekerheden op grond van
overeenkomsten in de vorm van een zakelijk zekerheidsrecht en een eigendoms-
overdracht, waaronder repo-overeenkonstea Europese Commissie zet met
andere woorden in op harmonisatie van het nationale recht teneinde rechts-
onzekerheid en administratieve lasten voor financiélemarktpartijen terug te
dringen.

De communautaire regeling voor zekerheid op girale activa die de Collateral
Richtlijn tot stand brengt, ziet er, kort samengevat, als voldf uite richtlijn

maakt het ten eerste mogelijk om girale activa snel en met zo min mogelijk
formaliteiten in zekerheid te geven en uit te winnen (art. 3 resp. art. 4). Bovendien
erkent de Collateral Richtlijn de mogelijkheid om girale activa over te dragen tot
zekerheid (art. 6), een wijze van zekerheidsstelling waaraan in de financiéle
praktijk veelal de voorkeur wordt gegeven boven de vestiging van een beperkt
zekerheidsrechf Daarnaast institutionaliseert de richtlijn bepaalde, in het kader
vanrepurchase agreementecurities lending agreemermts (zekerheidsarrange-
menten in het kader van) derivatenovereenkomsten gebruikelijke bedingen, zoals
close-out-netting (art. 7pp-up collaterakensubstitution of collaterafart. 8) en,

waar het gaat om een beperkt zekerheidsrecht op girale activa, het gebruiksrecht
(right of use art. 5). Ten slotte geeft de Collateral Richtlijn een regel van
conflictenrecht ter bepaling van het recht dat van toepassing is op (onder meer)
het in zekerheid geven en te gelde maken van girale effecten (art. 9).

1.2 Vraagstelling en aapak van het onderzoek

Idealiter zijn na implementatie van de Collateral Richtlijn de regels betreffende
zekerheid op girale activa in alle EU-lidstaten gelijk. De grootste mate van
rechtszekerheid en het terugdringen van de administratieve lasten voor partijen
wordt volgens de Commissie immers gerealiseerd door de rechtsverscheidenheid
tot een minimum te beperken.

In dat verband is het van belang te constateren dat op het terrein dat de Collateral
Richtlijn bestrijkt, weliswaar een zekere toenadering van het nationale recht van de
verschillende EU-lidstaten tot elkaar plaatsvindt, maar er geen sprake is van
uniform recht. Dit is het gevolg van het feit dat de Commissie gekozen heeft voor
een richtlijn in plaats van een verordening. Een richtlijn is, volgens art. 288 lid 3
Verdrag betreffende de werking van de Europese Unie (hie¥waEU’),
verbindend ten aanzien van het te bereiken resultaat voor elke EU-lidstaat waar-
voor zij bestemd is, maar aan de nationale instanties wordt de bevoegdheid gelaten

18 ‘Voorstel voor een richtlijn van het Europees Parlement en de Raad betreffende financiéle zekerheidsover-
eenkomsten COM(2001)168, p. 4.

19 Zie over de inhoud van de Collateral Richtlijn uitgebreider § 3.6.

20 Zie daarover in meer detail § 8.2.



vorm en middelen te kiezen. Richtlijnen hebben, in tegenstelling tot verordenin-
gen, dus geen directe werking, maar moeten worden omgezet in nationaal recht.

De Collateral Richtlijn bestaat, evenals andere richtlijnen, uit bepalingen die
bepaalde doelen formuleren die door de lidstaten gerealiseerd moeten worden.
Zo moeten de lidstateébewerkstelligehdat de overdracht tot zekerheid erkend
wordt (art. 6),'ervoor zorgehdat het mogelijk is dat de beperkt zekerheids-
gerechtigde kan beschikken over de aan hem in zekerheid gegeven girale activa
(art. 5) en mogen de lidstatamet vereisehdat formaliteiten worden gesteld aan

het in zekerheid geven van girale activa (art. 3). De richtlijn beschrijft het
resultaat dat bereikt moet worden, terwijl de lidstaten vrij zijn in de wijze waarop
zZij dit realiseren. De door de richtlijn gestelde doelen kunnen bijvoorbeeld
bereikt worden door aanpassing van het bestaande recht of de invoering van
nieuwe bepalingen. Ook is het denkbaar dat het betreffende nationale recht reeds
voldoet aan de eisen die de richtlijn stelt, zodat wijziging van het nationale recht
niet noodzakelijk is.

Het voorgaande doet de vraag rijzen in hoeverre het met de Collateral Richtlijn
beoogde resultaateen communautair regime voor zekerheid op girale aetiva

is bereikt. Kunnen financiélemarktpartijen wat betreft zekerheid op girale activa
(in een grensoverschrijdende context) na implementatie van de Collateral
Richtlijn uitgaan van een pan-Europees regime voor zekerheid op girale activa?
Bestaat er na implementatie zoiets als'&mopees financieelzekerhedenr&tht

Zo nee, welke verschillen bestaan er na omzetting van de richtlijn nog tussen
nationale wetgeving op het terrein van zekerheid op girale activa? Deze vragen
monden uit in de volgende, centrale vraagstelling:

‘In hoeverre heeft (implementatie van) de Collateral Richtlijn geleid tot geharmoniseerd
goederenrecht op het door de richtlijn bestreken terrein?

Teneinde deze vraag te beantwoorden, wordt gekeken naar vier verschillende
onderdelen van de Collateral Richtlijn: het formaliteitenverbod, het controle-
vereiste, het gebruiksrecht en de overdracht tot zekerheid van girale activa.
Telkens wordt eerst onderzocht hoe het recht van de vier in dit onderzoek
betrokken jurisdicties (Belgié, Duiéeid, Nederland en Engeland) op het
desbetreffende terrein luidde v6ér implementatie van de richtlijn. Vervolgens
wordt bezien welke eisen de Collateral Richtlijn op het betreffende punt aan de
lidstaten stelt. Daarbij wordt met name gekeken naar de vraag voor welk
probleem de Collateral Richtlijn een oplossing beoogt te bieden. Daarna wordt
onderzocht hoe de Collateral Richtlijn op dat specifieke punt is geimplementeerd
in de in dit onderzoek betrokken jurisdicties. In het laatste hoofdstuk wordt ten
slotte een antwoord gegeven op de vraag in hoeverre sprake is van geharmoni-
seerd goederenrecht op het door de richtlijn bestreken tétrein.

21 Over hetEuropees goederenrecht algemene zin bijvoorbeeld de dissertatie van E. Ramadkenspean
Union property law: from fragments to a system (diss. Maastriémfwverpen-Oxford: Intersentia 2013. Zie
tevens over het Europees goederenrecht Van Erp & Akkermans 2010 en specifiek over het Europees
zekerhedenrecht Van Erp 2009. Een meer rechtsvergelijkende insteek hebben Van Erp en Akkermans
gekozen in hulus Commune Caseboaker het goederenrecht (Van Erp & Akkermans 2012).
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1.3 Afbakening en beperkingen van het onderzoek

Zoals uit de centrale vraagstelling blijkt, heb ik gekozen voor een goederen-
rechtelijke invalshoek. De Collateral Richtlijn voorziet evenwel ook in harmo-
nisatie van het insolventierecht en, zij het in mindere mate, het conflictenrecht.
Hoewel het gerechtvaardigd is in een proefschrift over de Collateral Richtlijn
ook deze aspecten van de richtlijn (art. 8 resp. art. 9) te belichten, blijven zij
wegens de gekozen invalshoek buiten beschouffinganwege de nauwe
verwevenheid met het proces- en insolventierecht valt ook de uitwinning van
zekerheidsrechten (art. 4 en 7) op girale activa buiten de reikwijdte van dit
proefschrift®

Het onderzoeken van alle jurisdicties waarin de Collateral Richtlijn is geim-
plementeerd- in totaal dertig->* is (in het kader van een promotieonderzoek)
ondoenlijk. Daarom is een selectie gemaakt. Gekozen is om het Belgische,
Duitse, Nederlandse en Engelse recht in dit onderzoek te betr@kBinde

keuze voor deze rechtsstelsels hebben onder meer de toegankelijkheid van de
bronnen (waaronder taal) en rudimentaire bekendheid met (het goederenrecht
van) de desbetreffende rechtsstelsels een belangrijke rol gespeeld.

De keuze voor de bovenstaande jurisdicties is echter niet willekeurig. Het
betrekken van het Engelse recht in dit onderzoek lag voor de hand omdat de
in § 1.1 beschreven financiélezekerheidsarrangementen doorgaans worden be-
heerst door Engels recht (of het recht van de staat New*{ark)de bepalingen

van de Collateral Richtlijn in belangrijke mate aansluiting zoeken bij deze
financiélezekerheidsarrangementen en daardoor bij het daarop toepasselijke
(Engelse) rectt’ Het is vervolgens interessant om de implementatie van de
Collateral Richtlijn in een (of meerdere) civil law-jurisdictie(s) te bekijken,
omdat te verwachten is dat de bepalingen van de Collateral Richtlijn, gezien de
verschillen die er op het terrein van het goederenrecht tussmEmaeon lawnen

civil law bestaan, zullen afwijken die van de desbetreffende civil law-jurisdictie.
De Collateral Richtlijn vereist van dus van de rechtssystemen die tot de civil
law-traditie gerekend kunnen worden een zekere bereidheid om van de com-
mune regels voor zekerheid op girale activa af te wijken. In dit onderzoek is
ervoor gekozen meerdere civil law-jurisdicties te betrekken omdat ook tussen

22 Zie over de insolventierechtelijke aspecten van de Collateral Richtlijn Keijser 2006, p. 313 e.v. en over de
conflictrechtelijke aspecten Schlaegel 2008, p. 80 e.v.

23 \Voor een nadere beschouwing van deze materie zij verwezen naar Keijser 2006, p. 275 e.v. en specifiek over
close-out-netting- dat een proefschrift op zich waard-isiaar Boger 2013.

24 De Collateral Richtlijn is geimplementeerd in de 28 EU-lidstaten en 2 EEA-lidstaten, te weten Noorwegen en
IJsland. Op verzoek van de Europese Commissie zijn door de meeste lidstaten evaluatierapporten van de
Collateral Richtlijn opgesteld. In deze rapporten, die raadpleegbaar zijn via http://ec.europa.eu/internal_mar-
ket/financial-markets/collateral/consultation_results/index_en.htm, wordt onder meer beschreven op welke
plaats en op welke wijze de Collateral Richtlijn geimplementeerd is in de betreffende lidstaat. De
geinteresseerde lezer wordt voor de implementatie van de Collateral Richtlijn in de lidstaten die niet in dit
onderzoek zijn betrokken, als startpunt naar deze evaluatierapporten verwezen.

25 In de hoofdstukken 5 tot en met 8 van deze dissertatie wordt telkens eerst de implementatie van de Collateral
Richtlijn in civil law-landen en vervolgens de omzetting in Engeland (als common law-jurisdictie) besproken.
De bespreking van de implementatie in civil law-landen geschiedt in alfabetische volgorde.

26 Zie §2.3.

27 Zie daarover hoofdstuk 3.



(het goederenrecht van) deze jurisdicties (aanzienlijke) verschillen bestaan. De
drie gekozen civil law-jurisdicties nemen bijvoorbeeld een verschillende positie
in ten opzichte van de overdracht tot zekerfiid.

Binnen de civil law-jurisdicties kunnen twee belangrijke rechtstradities onder-
scheiden worden: de rechtsstelsels die teruggaan @ode Napoléoren de
rechtsstelsels die gebaseerd zijn op het Duitse recht. Dit verklaart de keuze voor
het Belgische en Duitse recht. Aan het Belgische recht is de voorkeur gegeven
boven het Franse recht omdat het Belgische recht, mede doordat de grootste
internationale bewaarder van effecten (Euroclear) in Brussel is gevestigd, een
voortrekkersrol speelt op het terrein van (zekerheid op) effétteiet Neder-
landse recht mocht, gezien het feit dat ik (primair) geschoold ben in het
Nederlandse recht, niet ontbreken.

Een beperking van dit onderzoek is dat zekerheid op kredietvordeiinipen
beginsel buiten beschouwing wordt gelattoordat een kredietvordering een
ander soort goed is dan een giraal activum, bevat de Collateral Richtlijn vrijwel
steeds afwijkende regels voor zekerheid op kredietvorderingen. Mede om het
proefschrift binnen redelijke omvang te houden, is de keuze gemaakt om
zekerheid op kredietvorderingen niet in dit onderzoek te betrekken.

1.4 Terminologie

In dit boek wordt in beginsel steeds de Nederlandse juridische terminologie
gehanteerd. Zo wordt het woorgbed gebruikt om zaken en vermogensrechten
aan te duiden, ook wanneer het Belgische recht wordt besproken, dat hiervoor
evenals het oude Nederlandse rectié term'zaak hanteert. Daarnaast worden

de technische, in de Collateral Richtlijn gehanteerde begrippen overgenomen,
zoals de termgebruiksrechten ‘gelijkwaardige activa In een aantal gevallen
wordt echter de voorkeur gegeven aan de in de Nederlandse implementatiewet-
geving gehanteerde begrippen (die dezelfde betekenis hebben als de in de
richtlijn gehanteerde termen), omdat deze beter aansluiten bij de Nederlandse
juridische terminologie. Zo geef ik de voorkeur aan het begidd boven

28 Zie bijvoorbeeld Sagaert 2014b, p. 383. De (verschillende) posities van civil law-jurisdicties ten aanzien van
de overdracht tot zekerheid komt tevens aan de orde in hoofdstuk 8.

29 Zo was Belgié met het van kracht worden van het KB no. 62 in 1967 een van de eerste landen die zijn
effectenrecht heeft gemoderniseerd. Het Belgische effectenrecht wordt nog steeds denierofithe most
modern in the world(Haentjens 2007, p. 8).

30 Kredietvorderingen zijn geldvorderingen die voortvloeien uit een overeenkomst waarbij een bank krediet
verleent in de vorm van een lening (art. 2 lid 1 sub o Collateral Richtlijn). Met de wijziging van de Collateral
Richtlijn in 2009 door Richtlijn 2009/44/EG van het Europees Parlement en de Europese Raad van 6 mei
2009 tot wijziging van Richtlijn 98/26/EG betreffende het definitieve karakter van de afwikkeling van
betalingen en effectentransacties in betalings- en afwikkelingssystemen en Richtlijn 2002/47/EG betreffende
financiélezekerheidsovereenkomsten wat gekoppelde systemen en kredietvorderingeRhigti&fp9 L
146/37 (hierna!Wijzigingsrichtlijn') is zekerheid op kredietvorderingen onder de werkingssfeer van de
Collateral Richtlijn gebracht.

31 Zekerheid op kredietvorderingen wordt zeer beknopt besproken in § 2.4. De geinteresseerde lezer wordt
verwezen naar die paragraaf en de aldaar genoemde literatuur.
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‘contanteh en aan‘executiegrond boven ‘afdwingingsgrond In een aantal
gevallen worden (vernederlandste) Engelse termen gebruikt, ‘ztds-out-
netting en‘repurchase agreemeénDe primaire reden daarvoor is dat het in de
praktijk ook gebruikelijk is om voor dergelijke termen de (vernederlandste)
Engelse aanduiding te gebruiken.

Op één punt wordt echter zowel van de in (de Nederlandse versie van) de
Collateral Richtlijn als in de Nederlandse implementatiewetgeving gehanteerde
terminologie afgeweken. Het betreft het kernbegrip van de richtlijifirten-
ciélezekerheidsovereenkomdk geef de voorkeur aan het begtfiinancieel-
zekerheidsarrangeménbDe redenen daarvoor komen aan bod in § 4.4.

15 Plan van behandeling

Dit boek bevat, inclusief deze inleiding, negen hoofdstukken. In het volgende
hoofdstuk wordt ingegaan op in de financiéle praktijk veelvoorkomende financié-
lezekerheidsarrangementen, nametgurchase agreementsecurities lending
agreement&n zekerheidsarrangementen in het kader van derivatenovereenkom-
sten. Op aandringen van (belangenorganisaties van) financi€élemarktpartijen is de
Collateral Richtlijn tot stand gekomen. De totstandkoming en de inhoud van de
Collateral Richtlijn staan centraal in hoofdstuk 3. Hoofdstuk 4 bevat enige
beschouwingen omtrent de implementatie van de Collateral Richtlijn, de reikwijdte
van de Collateral Richtlijn en de Belgische, Duitse, Nederlandse en Engelse
implementatiewetgeving en het begtfmanciélezekerheidsovereenkomdde

kern van dit boek wordt gevormd door de hoofdstukken 5 tot en met 8. In deze
hoofdstukken worden achtereenvolgens (de implementatie van) het formaliteiten-
verbod, het controlevereiste, het gebruiksrecht en de overdracht tot zekerheid in het
Belgische, Duitse, Nederlandse en Engelse recht besproken. Het boek wordt
afgesloten met een slotbeschouwing die een antwoord bevat op de centrale
vraagstelling van dit boek.

Het onderzoek is afgesloten op 22 oktober 2014. De (rechts)ontwikkelingen die
zich nadien hebben voorgedaan op het voor dit onderzoek relevante terrein
konden niet meer in dit onderzoek worden meegenomen.



2 Zekerheid op girale activa

2.1 Inleiding

De Collateral Richtlijn heeft, zoals uit het vorige hoofdstuk naar voren kwam,
betrekking op zekerheid op girale activa en sinds 2009 tevens op zekerheid op
kredietvorderingen. Geld, effecten en kredietvorderingen worden hierna tezamen
aangeduid alsfinanciéle activa® Volgens de EC is de Collateral Richtlijn
‘toegespitst op de belangrijkste probleempunten van het grensoverschrijdende
gebruik van zakelijke zekerheden op financiéle markten voor professionele
partijeri.? In dit hoofdstuk wordt in kaart gebracht wat ‘djebruik van zakelijke
zekerheden op financiéle markten voor professionele partijaoudt. In het
volgende hoofdstuk komen derobleempunten van het grensoverschrijdende
gebruik van zakelijke zekerhedeaan de orde en wordt aangegeven welke
oplossingen de Collateral Richtlijn daarvoor biedt. In hoofdstuk 4 komt (onder
meer) het toepassingsbereik van de Collateral Richtlijn aan de orde.

Dit hoofdstuk is als volgt opgebouwd. Allereerst wordt stilgestaan bij een drietal
kernbegrippen: zekerheid, geld en effecten (8 2.2). Daarna wordt ingegaan op in
de financiéle praktijk veelvoorkomendendinciélezekerheidsarrangementen

(8 2.3). Zekerheid op kredietvorderingen wordt afzonderlijk besproken in
§ 2.4. Ik sluit het hoofdstuk af met een conclusie (8§ 2.5).

2.2 Zekerheid, geld en effecten
2.2.1 Zekerheid

Wanneer een schuldenaar zijn verplichtingen niet (volledig) kan nakomen,
kunnen de schuldeisers verhaal nemen op de goederen van de schuldenaar. De
schuldeisers hebben in beginsel een gelijk recht om naar evenredigheid van hun
vordering te worden voldaan uit de opbrengst van de goederen van de
schuldenaar (paritas creditorum- of pari passu-beghsstprgaans zullen de
goederen van de schuldenaar echter onvoldoende opbrengen om de vorderingen
van de schuldeisers geheel te voldoen. Dit risico wordt aangeduid als het
insolventierisicd.

1 Determengeld, ‘effecten en‘kredietvorderingernebben een technische betekenis die in het vervolg wordt
toegelicht, zie § 2.2.2, 2.2.3 resp. 2.4.

Toelichting EC, p. 6.

Het gaat hier om een universeel beginsel van insolventierecht, zie Wessels 2006, p. 296.

Het insolventierisicoctedit risk wordt in de BIS Glossary 2003 als volgt gedefinieéfiche risk that a
counterparty will not settle an obligation for full value.f.

A WN



10 2. Zekerheid op girale activa

Een schuldeiser kan proberen het insolventierisico uit te sluiten of te vermin-
deren door persoonlijke of goederenrechtelijke zekerheid te bedinBen.
Collateral Richtlijn heeft alleen betrekking op goederenrechtelijke zeké&rheid.
Er zijn twee vormen van goederenrechtelijke zekerheid te onderscheiden: vesti-
ging van een beperkt zekerheidsrecht en overdracht tot zekerheid. Met de term
‘overdracht tot zekerheidloel ik op alle gevallen waarin de overdracht de
nakoming van een verbintenis waarborgt en er dus in ieder ges@biromische

zin sprake is van een overdracht tot zekerheid.

Goederenrechtelijke zekerheid geeft de schuldeiser, thans tevens zekerheids-
nemer, een sterkere positie wanneer de schuldenaar/zekerheidsgever failliet
gaat® De beperkizekerheidsgerechtigde is separatist. Hij kan zich met voorrang
verhalen op de goederen die tot zekerheid zijn verbonden boven de schuldeisers
die geen goederenrechtelijke zekerheid hebben bed8nBegene aan wie
goederen tot zekerheid zipvergedragers rechthebbende van die goederen.
Door de overdracht maken die goederen geen deel meer uit van het vermogen
van de zekerheidsgever, zodat de overige schuldeisers van de zekerheidsgever
zich daar niet meer op kunnen verhat@n.

Naast het terugdringen van het insolventierisico kunnen er andere redenen zijn om
goederenrechtelijke zekerheid te verlangen. Wat betreft banken kan dit verband
houden met de verplichting die aan banken wordt opgelegd om voldoende eigen
vermogen aan te houden ten opzichte van de bedrijfsas{ce verstrekte
kredieten en gedane beleggingen), de zogenaamde kapitaaleisen. Deze eisen
moeten ertoe leiden dat een bank steeds aan haar verplichtingen jegens haar
rekeninghouders kan voldoen. De berekening van het aan te houden eigen
vermogen vindt, kort gezegd, plaats op basis van de aard en omvang van de
bedrijfsrisicas}* Wanneer goederenrechtelijke zekerheid wordt verstrekt door de
schuldenaar, leidt dit tot een lager risico voor de bank. Daarom hoeven banken
minder eigen vermogen aan te houden wanneer goederenrechtelijke zekerheid
wordt gesteld door de schuldenaar. Het feit dat een bank minder garantievermogen
hoeft aan te houden voor een verzekerde dan een onverzekerde geldlening, kan dus

5 Persoonlijke zekerheid houdt in dat een andere partij zich naast de schuldenaar tot nakoming van een
verbintenis verbindt.

6 Zie art. 2 lid 1 sub a, b en c Collateral Richtlijn.

7 De vraag wanneer er sprake is van een overdracht tot zekerheid in de zin van de Collateral-Réghtlijn
‘financiélezekerheidsovereenkomst tot overdrackbmt uitgebreid aan de orde in § 8.5.

8 \oor de leesbaarheid gebruik ik de teffailliet’. Daaronder versta ik echtafle insolventieprocedures,
waaronder begrepen reorganisatieprocedures. Zie in dit verband ook art. 2 lid 1 sub j en k Collateral Richtlijn,
welke bepalingen een definitie bevatten van de begrifijsridatieprocedureen ‘saneringsmaatregelen

9 Zie bijvoorbeeld Wood 2007a, nr. 2.001.

10 Vgl. Wood 2007a, nr. 2.011.

11 De regels inzake het aan te houden eigen vermogen zijn gebaseerd op het Bazel Ill-akkoord dat is opgesteld
door het Bazels Comité, een werkgroep die bestaat uit internationale bankentoezichthouders en centrale
banken van de landen van de G10. Zie over de inhoud en betekenis van de Bazelse akkoorden Barneveld
2012. In juli 2011 heeft de Europese Commissie een verordening (Verordening (EU) Nr. 575/2013 van het
Europees Parlement en de Raad van 26 juni 2013 betreffende prudentiéle vereisten voor kredietinstellingen
en beleggingsondernemingen en tot wijziging van Verordening (EU) nr. 648/2012) en een richtlijn (Richtlijn
2013/36/EU van het Europees Parlement en de Raad van 26 juni 2013betreffende toegang tot het bedrijf van
kredietinstellingen en het prudentieel toezicht op kredietinstellingen en beleggingsondernemingen, tot
wijziging van Richtlijn 2002/87/EG en tot intrekking van de Richtlijnen 2006/48/EG en 2006/49/EG)
gepresenteerd ter implementatie van de in het Bazel Ill-akkoord neergelegde afspraken. De verordening is op 1
januari 2014 in werking getreden, terwijl de richtlijn uiterlijk op die datum moest zijn omgezet in nationaal recht.
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een (aanvullende) reden zijn voor een bank om goederenrechtelijke zekerheid te
eisen ter verzekering van een verstrekt krédiet.

De Collateral Richtlijn bestrijkt, zoals in de inleiding van dit hoofdstuk aan de
orde kwam, niet alle gevallen van goederenrechtelijke zekerheid, maar is beperkt
tot de gevallen waarin bepaalde goederen, namelijk geld, effecten of krediet-
vorderingen, in zekerheid worden gegeven. In de volgende paragrafen wordt
besproken wat verstaan moet worden onder geld en effecten. Het begrip
kredietvorderingen komt in 8 2.4 aan de orde.

2.2.2 Geld

Bij de term geld denkt men doorgaans aan munten en bankbiljetten, of anders
gezegd: aan chartaal geld. De betekenis van chartaal geld is door de toename van
het girale geld echter in sterke mate afgenomen. De Collateral Richtlijn sluit zich
bij deze realiteit aan. Geldin de richtlijn aangeduid alsontanteh—3 wordt
omschreven als:

‘op een rekening in ongeacht welke valuta gecrediteerde gelden of soortgelijke vorderingen tot
restitutie van geld, zoals geldmarktdepdsitt®

Geld in de zin van de Collateral Richtlijn is giraal geld: op rekeningen of
deposités gecrediteerde tegoeden bij banken en andere financiéle instellingen.
Uit de bovenstaande definitie volgt dat chartaal geld buiten de in de richtlijn
gehanteerde definitie van het begrip geld Valt.

Zekerheid in de vorm van geld (in het jargarash collaterg) speelt een
belangrijke rol in financiéle transacties tussen financiélemarktpartijen. Zo wordt
giraal geld vaak in zekerheid gegeven voor verplichtingen uit derivatenovereen-
komsten. Hierover gaat § 2.3.4.2. Tevens wordt geld in zekerheid gegeven voor
verplichtingen die voortvloeien uieffectenleningen(securities lending agree-
ment3, preciezer: ter verzekering van de verplichting van de verbruikleennemer
tot levering van effecten die gelijkwaardig zijn aan de in verbruikleen gegeven
effecten. In § 2.3.3 wordt nader ingegaan op (zekerheid in het kader van)
securities lending agreements

Zekerheid op geld speelt ook buiten de bovengenoemde, in de financiéle praktijk
veelvoorkomende financiélezekerheidsarrangementen een belangrijke rol. Zo

12 Zie voor andere voordelen verbonden aan goederenrechtelijke zekerheid Wood 2007a, nr. 2.036.

13 De gehanteerde terminologie is ongelukkig. Contanten is immers een gangbaar synonibartazigeld.

In navolging van de Nederlandse implementatiewetgeving (art. 7:51 sub d BW) gebruik ik daarom het begrip
geld in plaats van contanten.

14 Art. 2 lid 1 sub d Collateral Richtlijn. Geldmarktdepo'sittnoney market deposjtsunnen als volgt worden
omschreven:Money market deposits areed-interest term deposits of up to 1 year with banks and securities
houses. They are not negotiable so cannot be liquidated before maturity. The interest rate on the deposit is

xed for the term and related to the London Interbank Offered Rate (LIBOR) of the same term. Interest and
capital are paid on maturity.(Choudhry 2006, p. 25).

15 Dit blijkt tevens uit overweging 18 van de considerakiet contanten wordt alleen geld bedoeld dat wordt
belichaamd door een creditsaldo op een rekening, of soortgelijke vorderingen tot restitutie van geld (zoals
geldmarktdeposits), dus uitdrukkelijk geen bankbiljetten.
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wordt vaak ter verzekering van een zakelijk krediet een beperkt zekerheidsrecht
gevestigd op (onder meer) de girale tegoeden van de ondernénidagrnaast
verlangt de bank waar de rekening wordt aangehoudeadgunt bankvan

alle rekeninghouders, waaronder consumenten en kleine en middelgrote onder-
nemingen, dat zij een beperkt zekerheidsrecht vestigen op de bij de bank
aangehouden girale tegoeden voor de vorderingen die de bank op hen heeft of
zal krijgen. In dat geval komt het beperkte zekerheidsrecht vaak tot stand op
basis van algemene voorwaardén.

2.2.3 Effecten
2.2.3.1 NLEIDING

In deze paragraaf staat het bedmffecten zoals gedefinieerd in art. 2 lid 1
sub e Collateral Richtlijn, centraal. Voor een goed begrip van wat effecten zijn, is
het noodzakelijk om kort in te gaan op de verschillende verschijningsvormen
van effecten. Dit komt in § 2.2.3.2 aan bod. In § 2.2.3.3 wordt vervolgens
besproken wat effecten in de zin van de Collateral Richtlijn zijn.

2.2.3.2 CE VERSCHILLENDE VERSCHIJMNGSVORMEN VAN EFFECTEN
2.2.3.2.1 Effecten aan toonder en effecten op naam

In de vorige paragraaf kwam aan de orde dat het girale geld het chartale geld
verdrongen heeft. Bij effecten heeft zich een vergelijkbare ontwikkeling voor-
gedaart® Oorspronkelijk werden effecten rechtstreeks door de beleggers op
naam of aan toonder gehoudeliréctly held securitids:® Bij effecten op naam

staat de belegger ingeschreven in het register van de uitgevende instelling,
bijvoorbeeld een aandeelhoudersregister of schuldregister, of is het recht op een
vergelijkbare wijze in de administratie van de uitgevende instelling vastgelegd.
Voor de overdracht van effecten op naam is in ieder geval vereist dat de
verkrijger als rechthebbende wordt ingeschreven in de boeken van de uitgevende
instelling. Bij effecten aan toonder is het recht van de belegger belichaamd in het
papier. Effecten aan toonder worden behandeld als roerende 22aksn.
betekent dat effecten aan toonder kunnen worden overgedragen door bezits-

16 Zie bijvoorbeeld https://www.ing.nl/zakelijk/financieren/lenen-voor-een-investering/zakelijke-lening/index.
aspx:‘Als zekerheid vragen wij een verpanding van uw bedrijfsactiva bestaande uit 0.a. bedrijfsuitrusting,
voorraden, vorderingeen tegoeden bij de bank van uw ondernemiDgarnaast kunnen wij aanvullende
zekerheden vragen, zoals een borgstelling van uzelf, uw partner of ahfieresivering JD].

17 In Nederland hanteren banken algemene voorwaarden gebaseerd op de Algemene Bankvoorwaarden 2009
(hierna: ‘ABV 2009). Deze zijn beschikbaar via http://www.nvb.nl/publicaties/619/algemene-bankvoor-
waarden.html?cookie=set. Het pandrecht is opgenomen in art. 24 ABV 2009. In Duitsland heeft het
Bankenverband algemene voorwaardéfigemeine Geschéftsbedingungérierna: ‘AGB’) opgesteld.

Deze zijn beschikbaar via http://bankenverband.de/themen/fachinformationen/recht/allgemeine-geschaefts-
bedingungen-der-privaten-banken-und-andere-klauselwerke. Ook de Postbanken en Sparkassen hanteren
algemene voorwaarden. Het pandrecht is neergelegd in Nr. 14 AGB-Banken, Nr. 14 AGB-Postbanken
resp. Nr. 21 Abs. 1 AGB-Sparkassen.

18 Zie over deze ontwikkeling uitgebreid Haentjens 2007, p. 29 e.v. met verdere verwijzingen en Blom 1998,
Schim 2006, p. 13 e.v. en Wibier 2014.

19 Effecten aan order komen in de praktijk niet of nauwelijks voor, zie bijvoorbeeld Rank 2001, p. 26.

20 Zie Haentjens 2007, p. 30.
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verschaffing van het toonderpapier aan de verkrijger. Aangezien geen wijziging
in de administratie van de uitgevende instelling vereist is, kunnen effecten aan
toonder in vergelijking met effecten op naam relatief eenvoudig verhandeld én in
zekerheid gegeven worden.

Om het risico op tenietgaan en diefstal te verminderen, gaven beleggers
toondereffecten in bewaring aan bankérDe aanspraak van de belegger
werd in dat geval weergegeven door een tegoed op een rekening. Effecten
konden daardoor verhandeld worden door middel van girale boekingen in de
administratie van banken zonder dat het toonderpapier van hand tot hand ging.
Dit bevorderde de handel in effecten aanzienlijk.

Bij de bewaring van toondereffecten lieten banken nummeradministratie vaak
achterwege vanwege de daarmee gepaardgaande administratieve lasten en dus
kosten. Het gevolg daarvan was dat de belegger zijn goederenrechtelijke aanspraak
op het toonderpapier verloor omdat deze slechts kan bestaan ten opzichte van
geindividualiseerde en dus niet slechts naar soort of hoeveelheid bepaalde
goederen. De gevolgen hiervan deden zich in het bijzonder gevoelen wanneer de
bank waar de effecten werden bewaard, failliet ging. Een goede illustratie van deze
problematiek biedt h&eixeira de Mattosirrest? De Hoge Raad overwoog in dat

arrest dat

‘deze certificaten, die deel uitmaken van de algemene effectenvoorraad van Teixeira [de bank,
toevoeging JD], welke ook met betrekking tot de onderhavige soort stukken voortdurend aan
wisseling onderhevig is geweest, en t.a.v. welke certificaten niet is kunnen worden vastgesteld
dat zij dezelfde zijn als de door Mulder en Peijnenburg in bewaring gegeven stukken en
evenmin dat Teixeira deze is gaan houden voor Mulder en Peijnenburg hetzij afzonderlijk hetzij
tezamen, moeten gelden als eigendom van Teixeida (

Aangezien de beleggers, Mulder en Peijnenburg, niet konden bewijzen dat de
effecten in de kluis van de bank de effecten waren die zij aan de bank in
bewaring hadden gegeven, moest de bank als eigenaar gelden. De beleggers
trokken dus aan het kortste eind: door oneigenlijke vermenging verloren zij hun
goederenrechtelijke aanspraak, zodat zij concurrent crediteur waren in het
faillissement van de bank.

Dit probleem speelde niet alleen in Nederland. Vele rechtsstelsels werden met dit
probleem geconfronteerd en hebben naar oplossingen gezocht om te voorkomen
dat de bewaargever in het geval van insolventie van de bewaarnemer met lege
handen komt te staan (ook wel aangeduid alintetmediary risk®® De meeste

civil law-jurisdicties hebben gekozen voor de invoering van bijzondere wetge-

21 In Nederland zijn effectenbewaarbedrijvadat zijn aparte vennootschappen die uitsluitend de bewaring van
effecten tot doel hebben en geen economisch of commercieel risicoda@perericht door banken om de
kans op insolventie van de bewaarder zoveel mogelijk terug te dringen (dit zogenatmdediairy risk
komt verderop in deze paragraaf aan de orde), zie Mijnssen 1975, p. 200 en Rank 1997.

22 HR 12 januari 1968\J 1968/274.

23 Zie over de positie van de belegger bij insolventie van de intermediair in verschillende jurisdicties Haentjens
2007, p. 75 (Belgisch recht) en p. 149 e.v. (Nederlands recht).
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ving op basis waarvan degene die de effecten in bewaring geeft tezamen met
degenen die soortgelijke effecten in bewaring geven, mede-eigenaar wordt van
alle effecten van die soort die onder de bewaarnemer Rfsten.

Naar Engels recht houdt de intermediair de effecten in beginsel onder trustver-
band voor de beleggét. De intermediair igrusteeen de beleggebeneficiary

van detrust Laatstgenoemde koma proprietary right in the form of co-
ownership of the pool of securities held by the intermediary from the issuer
direct or through its account with a higher-tier intermedi&Atoe. Wanneer een
intermediair via een andere intermediair hoger in de keten effecten houdt bij een
(DCSD voor de belegger, is de eerstgenoemde intermediaitofeer-tier
intermediary eensub-trusteeOp die manier ontstaat een keten v‘arstees

De positie van de belegger &lsneficiaryvan detrustbeschermt hem tegen het
intermediary risk

‘The effect of the co-ownership interest is that if the intermediary becomes insolvent the
securities held for its customers belong in equity to them and do not form part of the
intermediarys estate available to its creditors. The intermediary is thus a trustee for its
customers who are the beneficial co-owners of the pool of securities held on their hgHaff (

2.2.3.2.2 Immobilisatie en dematerialisatie

Het in bewaring geven van toondereffecten bij banken, zodat deze kunnen
worden geleverd door middel van girale boekingen, wordt aangeduid als
immobilisatie van effecteff Tegenwoordig worden niet langer individuele
toonderstukken uitgegeven, maar wordt slechts één stuk uitgegeven dat alle
effecten van een bepaalde soort belichaamtgkdral. Gaat het om obligaties,

dan spreekt men van egtobal noteof global bond Wanneer het aandelen
betreft wordt dit stuk aangeduid aigobal share De globals worden ge-
deponeerd bij zogenaamdaentral securities depositorigbierna:‘'CSD) of
international central securities depositoriggerna:' ICSD'), zoals Clearstream
Banking in Luxemburg, Euroclear Bank in Belgié en Depository Trust Company
in New York?2°

24 In Nederland is dit gebeurd met de inwerkingtreding van de Wet giraal effectenverkeer. De Duitse equivalent
is het Depotgesetz. In Belgi€ komen beleggers een goederenrechtelijke aanspraak toe op grond van het
Gecoordineerd koninklijk besluit nr. 62 van 10 november 1967 betreffende de bewaargeving van vervangbare
financiéle instrumenten en de vereffening van transacties op deze instrumenten en de Wet van 2 januari 1991
betreffende de markt van de effecten van de overheidsschuld en het monetair beleidsinstrumentarium.

25 Het uitgangspunt naar Engels recht is dat de aanspraak van de belegger afhangt van hetgeen partijen
overeengekomen zijn. Doorgaans zal de intermediair echtarusteezijn met betrekking tot de effecten
voor de belegger, zie Goode/Gullifer 2013, nr. 6.16.

26 Goode/Gullifer 2013, nr. 6.17.

27 ldem

28 Vgl. de definitie varfimmobilisation in de BIS Glossary 2003placement of physical certificates for
securities and financial instruments in a central securities depository so that subsequent transfers can be
made by book entry, that is, by debits from and credits to holdec®unts at the depositorjHet betreft hier
niet een nieuwe wijze waarop effecten kunnen worden uitgegeven, maar een nieuwe wijze van bewaring en
overdracht van effecten, anders gezegd: een nieuwe verschijningsvorm van effecten.

29 Op 15 april 2014 is een verordening aangenomen door het Europees Parlement die de afwikkeling van
effectentransacties en CSDreguleert. Zie daarover nader http://ec.europa.eu/internal_market/financial-
markets/central_securities_depositories/index_en.htm.
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Omdat alleen bepaalde financiéle instellingen, zoals banken, rekeningen kunnen
aanhouden bij een (I)CSD, ontstaat een meerledig systeem van effectenbewa-
ring: een belegger houdt bij een bank een effectenrekening aan waarop de
effecten zijn gecrediteerd en de bank staat, vaak weer via andere intermediairs,
voor wat betreft haar aanspraken genoteerd in de boeken van een (I)CSD. De
(NCSD bewaart op zijn beurt de door de uitgevende instelling, zoals een staat of
een onderneming, uitgegevgiobals®® De logische vervolgstap is dat er geen
enkel stuk meer wordt uitgegeven, hetgeen wordt aangeduid als dematerialisatie
van effecteri’ Effecten zijn in dat gevalvolledig giraal.®*> Gedemateriali-
seerde effecten worden vaak op naam gesteld van een (I)CSD, opdat de
administratie van gedematerialiseerde effecten eveneens via een (netwerk van)
intermediair(s) verloopt.

Wanneer effecten worden vertegenwoordigd door een boeking op een rekening
(geimmobliseerde en gedematerialiseerde effecten), wordt wel gesproken van
indirectly held securitiesf intermediated securiti€s In de Collateral Richtlijn

vallen deze effecten onder de definitie Vattiva in de vorm van giraal
overdraagbare effecterDaaronder worden begrepen:

‘als zekerheid verschafte financiéle activa die bestaan uit financiéle instrumenten, waarbij de
eigendom van/de gerechtigdheid tot die instrumenten blijkt uit inschrijvingen in een register of
op een rekening die door of namens een tussenpersoon wordt aangefduden.

De hierboven beschreven ontwikkelingen hebben ertoe geleid dat de relevantie
van effecten in fysieke vorm (effecten aan toonder) in sterke mate is terug-
gedrongen. In veel landen is het zelfs niet meer mogelijk om effecten in
toondervorm uit te geven en wordt gestreefd naar volledige dematerialisatie
van effecterf> Bovendien hebben deze ontwikkelingen ertoe geleid dat de
handel in effecten nog sneller en eenvoudiger, namelijk door debiteringen en
crediteringen van effectenrekeningen, kan plaatsvinden én dat effecten snel en
eenvoudig, bij wijze van spreken met een druk op de knop, in zekerheid kunnen
worden gegeven.

2.2.3.3 EEFECTEN IN DE ZIN VAN DE COLLATERAL RICHTLIIN

Effecten— in de Collateral Richtlijn aangeduid afsanciéle instrumentén-°
worden in art. 2 lid 1 sub e Collateral Richtlijn omschreven als:

30 Zie voor een schematische weergave van bewaarstructuren vaokbahnote Goode/Gullifer 2013,
nr. 6.07.

31 Vgl. de definitie vandematerialisatiohin de BIS Glossary 2003the elimination of physical certificates or
documents of title which represent ownership of securities so that securities exist only as accountirig records

32 Schim 2006, p. 15.

33 Zie bijvoorbeeld Goode/Gullifer 2013, nr. 6.07.

34 Art. 2 lid 1 sub g Collateral Richtlijn.

35 Dit proces is in Nederland ingezet met de wijziging van de Wet giraal effectenverkeer in 2011. Zie daarover
Wibier 2011. De Wet van 14 december 2005 houdende afschaffing van de effecten aan toonder voorziet in
Belgié in de afschaffing van toondereffecten per 1 januari 2014.

36 Ook hier gebruik ik de term die in de Nederlandse implementatiewetgeving (art. 7:51 sub e BW) wordt
gehanteerd. Deze begrippen zijn (in het financiéle toezichtrecht) echter niet uitwisselbaar, zie de definitie van
‘effecten resp.‘financiéle instrumenténn art. 1:1 Wit.
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‘aandelen en andere met aandelen gelijk te stellen effecten, obligaties en andere schuldinstru-
menten indien deze op de kapitaalmarkrhandelbaar 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
contanten met uitsluiting van waardepapieren die een betalingsopdracht belichamen, inclusief
rechten van deelneming in instellingen voor collectieve belegging, geldmarktinstrumenten en
vorderingen op of rechten ten aanzien van een van voornoemde instrumenten.

In deze definitie worden, kort samengevat, de volgende vijf typen effecten
onderscheiden: (i) aandelen, (ii) obligaties, (gffecten waarmee die aandelen,
obligaties of andere effecten via inschrijving, koop of omruiling kunnen worden
verkregen of die aanleiding kunnen geven tot afwikkeling in contgngien
geldmarktinstrumenten en (v) rechten van deelneming in instellingen voor
collectieve belegging. Tot slot bepaalt art. 2 lid 1 sub e Collateral Richtlijn
dat ook ‘vorderingen op of rechten ten aanzien van een van voornoemde
instrumentenonder de definitie van effecten vallen. Hieronder licht ik de vijf
verschillende categorieén effecten en het slot van de bepaling nader toe.

Aandelen zijn waardepapieren uitgegeven door vennootschappen die een aantal
rechten met betrekking tot die vennootschap geven, zoals stemrecht op de
algemene vergadering van aandeelhouders en recht op divid@nligaties

zijn schuldpapieren die vorderingen uit geldlening op de uitgever van het
schuldpapier vertegenwoordigen en geven recht op terugbetaling van het uitge-
leende bedrag met renté.Obligaties kunnen worden uitgegeven door een
onderneming of een staat. In het laatste geval wordt gesproken van staats-
obligaties.

Bij ‘effecten waarmee die aandelen, obligaties of andere effecten via inschrij-
ving, koop of omruiling kunnen worden verkregen of die aanleiding kunnen
geven tot afwikkeling in contanterkan gedacht worden aan warrants en
bepaalde derivaten, zoals opties en futdfeEen warrant is een recht om
binnen een bepaalde periode tegen een bepaalde koers een aandeel in een
onderneming te verwervéfl.Een future verplicht de ene partij een bepaalde
hoeveelheid van een onderliggende waarde, zoals aandelen of grondstoffen,
tegen een vastgestelde prijs op een bepaalde datum in de toekomst te leveren en
een optie is het recht om een specifieke hoeveelheid van de onderliggende
waarde, bijvoorbeeld aandelen, te kopen of te verkopen tegen betaling van een
vastgestelde prijs gedurende een bepaalde periode of op een specifiek& datum.
Niet alle derivaten zijn effecten in de zin van de Collateral Richtlijn. Dat is alleen

37 Zie ook Dalhuisen 2010-Il, p. 610.

38 Idem

39 Zie Devos 2006, p. 38.

40 Zie ook Dalhuisen 2010-11, p. 611.

41 Zie over deze derivaten nader § 2.3.4.1.
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het geval wanneer deze verhandelbaar’Zif@TC-derivaten zijn om deze reden
in de regel geen effecten in de zin van de Collateral RicHftlijn.

De vierde categorie effecten die wordt genoemd in art. 2 lid 1 sub e Collateral
Richtlijn zijn rechten van deelneming in instellingen voor collectieve belegging
(hierna:'ICBE'S'). ICBE's zijn:

‘instellingen waarvan het uitsluitende doel is de collectieve belegging in effecten en/of andere
(...) liquide financiéle activa van uit het publiek aangetrokken kapitaal, met toepassing van het
beginsel van risicospreiding en waarvan de rechten van deelneming op verzoek van de houders
ten laste van de activa van deze instellingen direct of indirect worden ingekocht of terugbe-
taald.**

De rechten van deelneming die door een ICBE worden aangeboden aan
beleggers, ook wel aangeduid als participaties, vallen ook onder de definitie
van effecten in de zin van de Collateral Richtlijn. Hetzelfde geldt ten slotte voor
geldmarktinstrumenten. Onder geldmarktinstrumenten wordt verstaan instru-
menten die gewoonlijk op de geldmarkt verhandeld worden, liquide zijn en
waarvan de waarde te allen tijde nauwkeurig kan worden vastg&stedr-
beelden hiervan zijn schatkistcertificaten, kortlopend papier van lokale over-
heden, depositocertificatempmmercial paperverhandelbaar papier over
middellange termijnriedium term notgsn bankaccepteff.

Het slot van art. 2 lid 1 sub e Collateral Richtlijn bepaalt datderingen op of
rechten ten aanzien van een van voornoemde instrumeoténonder de
definitie van effecten vallen. Het toevoegen van deze zinsnede houdt verband
met de in de vorige paragraaf geschetste ontwikkeling van papieren effecten naar
girale effecten. Met de bovengenoemde zinsnede wordt beoogd onder het bereik
van de definitie van effecten te brengen:

‘the securities entitlement organised in some jurisdictions (like in Belgium, Luxembourg and the
USA) giving to the holder of a securities account, not a direct and traceable property rights on
the underlying securities held abroad via sub-custodians, but co-ownership rights on a pool of
fungible securities (the co-ownership right does not apply directly on each of the underlying
securities held on a fungible pooled basis but on the book-entry interests in securities as
recorded in the books of the intermediary). In such systems, what is transferred or pledged is
not the underlying securities but the co-ownership rights of the collateral provider on the pool

42 De Belgische wetgever heeft gekozen voor een ruimer toepassingsbereik door niet het vereiste van
verhandelbaarheid aan effecten te stellen. In de Belgische implementatiewetgeving, de Wet Financiéle
Zekerheden (hiern&VFZ'), worden effecten gedefinieerd als alle financiéle instrumenten in de zin van art. 2
sub 1 van de Wet Financieel Toezicht, ongeacht of deze verhandelbaar zijn op de kapitaalmarkt (art. 3, 1°
WEFZ). Zie hierover Hellemans & Bogaerts 2012, nr. 28 en Sagaert 2006, nr. 46.

43 Zie Wood 2007a, nr. 36.011. Volgens Raijmakers en Van Beek 2003, p. 184 vallen swaps per definitie niet
onder de definitie van effecten omdat deze volgens de auteurs weliswaar vaak op de kapitaalmarkt worden
tegengesloten (dat wil zeggen dat een aan de oorspronkelijke transactie tegengestelde transactie wordt
aangegaan) hetgeen economisch een resultaat heeft dat enigszins lijkt op verhandelbaarheid, maar swaps zelf
zijn in de regel niet verhandelbaar.

44 Art. 1 lid 2 ICBE-richtlijn.

45 Art. 2 lid 1 sub o ICBE-richtlijn.

46 Overweging 36 ICBE-richtlijn.
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of book-entry fungible securities vis-a-vis the intermediary holding the securities account. This
is the sense of the terfmight in or in respect of any of the foregoinhg*”

Illustratief in dat opzicht is de Belgische implementatiewetgeving, de Wet
Financiéle Zekerheden (hierts/Fz').*® Art. 3, 1° WFZ bepaalt dat het begrip
‘financiéle instrumentéronder meer omvat:

‘(...) een recht op of ten aanzien van een dergelijk financieel instrument, met inbegrip van een
recht van mede-eigendom, van onlichamelijke aard, dat wordt gevestigd op de universaliteit van
financiéle instrumenten van dezelfde aard.{

Tot slot dient erop te worden gewezen dat voor effecten een opt-outmogelijkheid
in de Collateral Richtlijn is opgenomen. Art. 1 lid 4 onder b geeft de mogelijk-
heid om bepaalde aandelen van het toepassingsbereik van de implementatie-
wetgeving uit te sluiten. Het gaat om door de zekerheidsgever aangehouden
eigen aandelen, aandelen in verbonden ondernemingen en aandelen in onder-
nemingen wier uitsluitend doel is productiemiddelen te bezitten die van wezen-
lijk belang zijn voor de onderneming van de zekerheidsgever of wier uitsluitend
doel is om onroerend goed te bezitten. Van de in dit onderzoek betrokken
jurisdicties heeft alleen Duitsland gedeeltelijk gebruik gemaakt van deze opt-
outmogelijkheid, namelijk voor zover het door de zekerheidsgever aangehouden
eigen aandelen en aandelen in verbonden ondernemingen Betreft.

2.3 Zekerheid op girale actva in de financiéle praktijk
2.3.1 Inleiding

Zekerheid op girale activa speelt, zoals in § 1.1 cijfermatig werd weergegeven,
een belangrijke rol in de (internationale) financiéle praktijk. Volgens een rapport
van BIS getiteld Collateral in the wholesale financial marketrden girale
activa voornamelijk in zekerheid gegeven door en aan de financiélemarktpartijen
in het kader van (iyepurchase agreement§i) securities lending agreements

(iii) derivatenovereenkomsten en (iv) in verband met betalings- en afwikke-
lingssystemen® Aan deze financiéle transacties waarbij zekerheid wordt gesteld
in de vorm van girale activa, zijn de volgende paragrafen gewijd. Zekerheid in
het kader van betalings- en effectenafwikkelingssystemen komt later aan bod, in

47 Devos 2006, p. 38. Vgl. art. 9 lid 2 Finaliteitsrichtlij@:..) zakel ke zekerheden in de vorm van effecfef
van rechten ten aanzien van effecten)).’ [cursivering JD]. Zie over de Finaliteitsrichtlijn nader § 3.2. De
terminologie‘(rechten met betrekking tot) effecteffinterests in) securitigsis ontwikkeld door Joanna
Benjamin, zie Benjamin 2001, nr. 1.05 en 2.21 e.v.

48 Zie over de Belgische implementatiewetgeving nader § 4.2.1.

49 §1lid 17 Kreditwesengesetz. Zie over de implementatie van de Collateral Richtlijn in het Duitse recht nader
§ 4.2.2 en voor een overzicht van alle lidstaten die gebruik hebben gemaakt van deze opt-outmogelijkheid:
EFMLG, ‘Survey on the implementation of Directive 2002/47/EC on financial collateral arrangements
maart 2006, p. 13.

50 BIS, Collateral in wholesale financial markets: recent trends, risk management and market dynmesaits
2001, p. 6 (hierna:BIS-rapport 20079). Zie tevens Goode/Gullifer 2013, nr. 6.27-6.28, Keijser 2006, p. 10
e.v. en Van Vliet 2008.
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§ 3.2, omdat dit het onderwerp is van een andere Europese richtlijn, de
Finaliteitsrichtlijn.

2.3.2 Repurchase agreements
2.3.2.1 WAT ZIJN REPURCHASE AGREEMEN?S

Eenrepurchase agreemeig een overeenkomst waarbij de ene parijange-
duid als seller — een bepaalde hoeveelheid effedtenverdraagt aan zijn
wederpartij buyel) tegen betaling van de koopprijs. Partijen spreken tegelijker-
tijd af dat een gelijke hoeveelheid effecten van dezelfde soort doselide
wordt teruggekocht en op een overeengekomen later tijastiprthase dajeof

op verzoek van dsellertegen betaling van depurchase pricevordt geleverd.

De repurchase pricebestaat uit de oorspronkelijke koopprijs en een rente-
component berekend over de looptijd van de overeenkomst.

Een voorbeeld ter verduidelijking. Bank A verkoopt en levert effecten aan Bank
B tegen betaling van de koopprij 25 miljoen). Tegelijkertijd komen partijen
overeen dat A de effecten de volgende dag terugkoopt8/21002.054,79 (een
zogenaamdevernight repd. Dit bedrag- de repurchase price- bestaat uit de
oorspronkelijke koopprijs€(25.000.000) plus een rentecomponent (1/365*3%
van<€ 25.000.000 =€ 2.054,79). De levering van soortgelijke effecten vindt de
volgende dag plaats tegen betaling vamefmirchase price

Vanuit economisch perspectief gaat het bij een repo om een geldlening op
onderpand van effecten. Juridisch is deze geldlening echter ingekleed als twee
koopovereenkomsten: de eerste koopovereenkomst verplicsgllde (in het
voorbeeld: A) tot levering van effecten, terwijl de tweede koopovereenkomst de
buyer(in het voorbeeld: B) verplicht tot levering van soortgelijke effecten voor
een iets hogere koopprijs op een later moment a&h A.

2.3.2.2 WE ZIIN PARTIJ BIJ EENREPURCHASE AGREEMERT

Repds worden aangegaan door financiéle instellingen en andere professionele
partijen. Zo verstrekken commerciéle banken elkaar door middel vais repo
omvangrijke geldleningen met een korte looptijdn dat verband wordt wel
gesproken van interbancaire transacties. Ook andere professionele partijen zoals
overheidsinstanties, verzekeraars, pensioenfondsen, beleggingsinstellingen en
concernfinancieringsmaatschappijen zijn partirdgjurchase agreemer:

51 Repos kunnen ook worden aangegaan met andere vervangbare goederen, zoals landbouwproducten en edele
metalen, zie Rank 1998b, p. 413. De GMRAle belangrijkste gestandaardiseerde raamovereenkomst voor
repds, zie daarover § 2.3.2.3 en § 2.3.2.heeft echter alleen betrekking op effecten (art. 1(a) GMRA).
Daarbij knoop ik hier aan.

52 Waarom partijen voor deze constructie kiezen en bijvoorbeeld niet voor de vestiging van een beperkt
zekerheidsrecht op effecten, komt aan bod in § 8.2.

53 Zie Van Setten 2003, p. 90.

54 Zie Choudhry 2006, p. 2 en 4 en BIS-rapport 2001, p. 6.
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Centrale banken, waaronder het Eurosysteem, gebn@garchase agreements

als middel ter uitvoering van het monetaire bef@iiit gaat als volgt in zijn

werk. Het Eurosysteem verstrekt (onder meer) liquiditeit aan banken in het kader
van open-markttransactigs Open-markttransacties hebben als doel het sturen
van de rente, het beheersen van de liquiditeitsverhoudingen op de markt en het
afgeven van signalen omtrent de koers van het monetaire beleid. Aan het
Eurosysteem staan vijf instrumenten ter beschikking om open-markttransacties
uit te voeren. Het belangrijkste instrument Zijransacties met wederinkdop
(reverse transactions In het kader van eereverse transactiorleent het
Eurosysteem geld aan een daarvoor in aanmerking komende financiéle instel-
ling, zoals een bank. Dit gebeurt door middel van epurchase agreement
collateralised loan agreemerij een dergelijkrepurchase agreemedtaagt de

bank effecten of andere door het Eurosysteem geaccepteerde goederen (zoge-
naamde' beleenbare actiVpover aan het Eurosysteem als waarborg voor de
terugbetaling van de geldleniAf.In het geval van eemollateralised loan
agreementvordt ter verzekering van een door een centrale bank verstrekt krediet
een beperkt zekerheidsrecht gevestigd op beleenbare activa.

2.3.2.3 (ESTANDAARDISEERDE RAAMOVEREENKOMSTEN VOOR
REPO S

Repurchase agreement®rden vaak aangegaan onder een raam- of kaderover-
eenkomst (in het Engelsnaster agreementDe raamovereenkomst bevat de
algemene bepalingen waarondepurchase agreementassen twee partijen
worden aangegaan, zoals de verplichtingen van partijen en de gevolgen van niet
nakoming van een van deze verplichtingen (esent of defaujt In een
bevestiging ¢onfirmatior) worden de specifieke voorwaarden voor egpour-

chase agreememieergelegd, zoals de looptijd en de hoogte van de rente. Het
voordeel van het gebruik van raamovereenkomsten is dat niet bij iedere repo-
transactie opnieuw onderhandeld hoeft te worden over de voorwaarden waar-
onder de repo wordt aangegaan. De raamovereenkomst is zodanig vormgegeven
dat één partij bij de ene repotransactiesaléer kan optreden en bij de andere
repotransactie alsuyer

In de jaren negentig van de vorige eeuw hebben belangenorganisaties van
financiélemarktpartijen, de Securities Industry and Financial Markets Associa-
tion (hierna:'SIFMA') en de ICMA, standaarddocumentatie ontwikkeld voor
repds in de vorm van een raamovereenkomst: de Global Master Repurchase
Agreement (hierndGMRA').*8 De GMRA wordt beheerst door Engels retht.

55 Volgens Choudhry is de eerste repo geinitieerd door de US Federal Reserve in 1918 (Choudhry 2006,
voorwoord en p. 2).

56 Zie over het navolgende § 1.3.1 van Bijlage 1 getitéld uitvoering van het monetaire beleid in het
eurogebied: Algemene documentatie inzake de monetaire-beleidsinstrumenten en -procedures van het
Eurosysteemvan het Richtsnoer van de ECB van 20 september 2011 betreffende monetaire beleids-
instrumenten en -procedures van het Eurosysteem (herschikking), ECB/2011/14 (é&gemene
Documentatig. Zie tevens Keijser 2006, p. 53-63.

57 Zie daarover Algemene Documentatie, hoofdstuk 6.

58 De GMRA is beschikbaar via www.icmagroup.org. Zie over de GRMA Keijser 2006, p. 20-22 en 25 e.v. en
Rank 2010, § 11.2.2.

59 Art. 17 GMRA.
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Zij wordt echter niet alleen gebruikt op de Engelse repomarkt, maar ook op grote
schaal op andere binnenlandse Europese en grensoverschrijdende repomark-
ten® De GMRA is dus de standaarddocumentatie vepurchase agreements

in Europa®® In de Verenigde Staten wordt voornamelijk gebruik gemaakt van de
door het recht van de staat New York beheerste Master Repurchase Agreement
(hierna:*MRA').°2 Er zijn ook gestandaardiseerde raamovereenkomsten opge-
steld die primair bedoeld zijn voor een nationale markt. Zo bestaat voor de
Duitse markt het door Duits recht beheerste Rahmenvertrag fir echte Wertpa-
pierpensionsgeschafte, ontwikkeld door het Duitse BankenvefBand.

Om inzicht te krijgen in de geldigheid en vlotte uitwinbaarheid van door Engels
recht of het recht van de staat New York beheerste zekerheidsarrangementen
wanneer de wederpartij insolvent raakt en buitenlands goederen- en/of insolven-
tierecht van toepassing is, wordt door de zekerheidsnemer juridisch advies
gevraagd (in de vorm van etsgal opinior?*) in die (andere) jurisdictie omtrent

de geldigheid en afdwingbaarheid van de zekerheidsstelllagneer girale
activa in zekerheid worden gegeven in het kader van gestandaardivastde
agreementgoals de GMRA en de hierna te bespreken GMSLA en ISDA Master
Agreement met Credit Support Document, worden juridische adviezen beschik-
baar gesteld door de organisatie diemister agreemeriteeft opgestelt®

2.3.2.4 D= GLOBAL MASTER REPURCHASEAGREEMENT

De GMRA is gebaseerd op een drietal uitgangspumtemight transfer margin
maintenance en substitutiebepalingen en close-out-neftthgn het onder-
staande bespreek ik deze drie kenmerkende eigenschappen van de GMRA. Bij
die bespreking is van belang dat men in het achterhoofd houdt dat de GMRA
wordt beheerst door Engels recht.

De GMRA voorziet in eeroutright transfervan girale activd’ Een outright
transfer is een overdracht tot zekerheid waarbij de zekerheidsgever iedere
goederenrechtelijke aanspraak op het onderpand véfii@mndat de zeker-
heidsnemer rechthebbende wordt van de in zekerheid gegeven girale activa en
niet de verplichting heeft om dezelfde effecten terug te leveren, maar kan
volstaan met levering van een gelijke hoeveelheid effecten van dezelfde soort,
kan de zekerheidsnemer naar eigen inzicht beschikken over de effecten.

60 Zie Choudhry 2006, p. 131.

61 Zo ook Choudhry 2006, p. 131, Keijser 2006, p. 20 en Meijer Timmerman Thijssen 2009, p. 124.

62 Idem.De MRA is beschikbaar via www.sifma.org.

63 Deze is beschikbaar via de website van het Bankenverband, http://bankenverband.de/themen/fachinforma-
tionen/finanzmaerkte/rahmenvertraege-fuer-finanzgeschaefte.

64 Zie overlegal opinions(en best practicesn de Nederlandse opiniepraktijk) Van Schilfgaarde 2014 met
verdere verwijzingen.

65 Zie voor ddegal opinionamet betrekking tot de GMRA: http://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-
Market-Practice/short-term-markets/Repo-Markets/GMRA-Legal-opinions/

66 Zo ook Choudhry 2006, p. 133.

67 Art. 1 GMRA.

68 Zie over deoutright transferin meer detail § 5.2.4.4.
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Daarnaast bevat de GMRA bepalingen omtrevargin maintenan®@ en
substitutie van onderparil. Het doel van eemmargin maintenancés de
zekerheidsnemer en de zekerheidsgever te beschermen tegen het insolventie-
risico dat kan ontstaan ten gevolge van prijsfluctuaties van de in zekerheid
gegeven effecten. Wanneer, kort gezegd, de waarde van de effecten lager is dan
de verzekerde verplichting, kan de zekerheidsnememeegin (of collateral)

call doen. Omgekeerd kan de zekerheidsgever de zekerheidsnemer verzoeken
om restitutie van effecten wanneer er sprake is van overwaarde. Daarnaast wordt
de zekerheidsgever vaak de bevoegdheid toegekend de in zekerheid gegeven
effecten te vervangen door andere effecten. Dit wordt aangedsigbaigtution

Ten slotte voorziet de GMRA in close-out-nettiigDit houdt in dat, wanneer

zich eenevent of defaulvoordoet, (i) de verplichtingen van beide partijen uit
alle repotransacties aangegaan onder de GMRA onmiddellijk opeisbaar worden
(early terminatiop, (ii) voor zover nodig in een verplichting tot betaling van een
geldsom worden omgezet en (iii) de wederzijdse verplichtingen met elkaar
worden verrekendsgt-off zodat één netto betalingsverplichting resteert.

2.3.3 Securities lending agreements

2.3.3.1 WAT ZIIN SECURITIES LENDING AGREEMENTEN WIE ZIIN
DAARBIJ PARTIJ?

Een securities lending agreemeig een overeenkomst op grond waarvan
effecten tegen een vergoeding in verbruikleen worden gegeven door de ene
partij (delende) aan de andere partij (d®rrower).”> Ter verzekering van de
verplichting van déorrowertot overdracht van effecten die gelijkwaardig zijn
aan de in verbruikleen gegeven effecten op een afgesproken tijdstip in de
toekomst of op verzoek van dender kan delender zekerheid eiseff De
zekerheid heeft vaak de vorm van geld of andere efféttderzekeraars en
pensioenfondsen treden in de praktijk op als verbruikleengever van effecten. Zij
ontvangen voor het in verbruikleen geven van effecten een vergoeding en
kunnen zo de opbrengst op hun effectenportefeuilles verH8gEffecten
worden ook door banken erime brokersin verbruikleen gegevef?.

69 Art. 4 GMRA.

70 Art. 8 GMRA.

71 Art. 10 GMRA.

72 Naar Nederlands recht gaat het bij senurities lending agreemedborgaans om een overeenkomst van
verbruikleen (art. 7A:1791 e.v. BW). Zie daarover Van Setten 2003, p. 90, voetnoot 121.

73 Wanneer eesecurities lending agreemeist aangegaan op basis van de hierna te bespreken GMSLA of
MSLA, wordt zekerheid vereist voor de daaruit voortvioeiende verplichtingen. Het is echter niet inherent aan
eensecurities lending agreementin tegenstelling tot eerepurchase agreement dat zekerheid wordt
gesteld. Zie daarover § 4.3.1.2.

74 Zie bijvoorbeeld de definitie varollateral in art. 2 van de GMSLA, een veelgebruikte raamovereenkomst
voor securities lending Collateral means such securities or financial instruments or transfers of currency
..y,

75 Zie bijvoorbeeld Choudhry 2006, p. 13.

76 Zie over de vraag watrime brokeragenhoudt § 7.2.2 hierna.
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2.3.3.2 GESTANDAARDISEERDE RAAMOVEREENKOMSTEN VOOR
SECURITIES LENDING AGREEMENTS

Securities lending agreement®rden doorgaans aangegaan op basis van de
Global Master Securities Lending Agreement (hierf@MSLA).”” Deze
master agreemei opgesteld door de International Securities Lending Associa-
tion (hierna:'ISLA’), een belangenorganisatie vdendersen borrowersvan
effecten. De GMSLA wordt beheerst door Engels réttivenals de GMRA,
voorziet de GMSLA in de overdracht tot zekerhaidt(ight transfe) van girale
activa, bevat zijnargin maintenanceen substitutiebepalingen en leidt esrent

of defaulttot close-out-netting?

De Amerikaanse equivalent van de GMSLA is de Master Securities Lending
Agreement (hiernAMSLA’).8° Anders dan de GMSLA voorziet de MSLA niet in

de overdracht tot zekerheid van girale activa, maar in de vestiging van een beperkt
zekerheidsrechsécurity interegtdaarog* Ook voorsecurities lending agree-
mentsbestaan gestandaardiseerde raamovereenkomsten die voor nationale mark-
ten ontwikkeld zijn, zoals het Deutscher Rahmenvertrag fur Wertpapierdarlehen,
gepubliceerd door en beschikbaar via de website van het Duitse Banken¥érband.

2.3.4 Zekerheid op girale activa in het kader van
derivatenovereenkomsten

2.3.4.1 DERIVATENOVEREENKOMSTEN

Derivatenovereenkomsten zijn overeenkomsten waarbij de verplichtingen van
partijen afhankelijk zijn van de waarde van onderliggende goederen, een koers
of een index®® Partijen bij een derivatenovereenkomst zijn voornamelijk
professionele partijen, zoals banken, verzekeraars, pensioenfondsen, beleggings-
instellingen en onderneming&h Hoewel derivatenovereenkomsten zeer com-
plex kunnen zijn en om verschillende redenen worden aangegaan, kunnen deze
grofweg worden ingedeeld in drie categorieén: futures, opties en &waps.

Een future verplicht de ene partij een bepaalde hoeveelheid van een onderliggende
waarde, zoals valuta, grondstoffen of edelmetalen, tegen een vastgestelde prijs op
een bepaalde datum in de toekomst te leveren. Zijn wederpartij heeft de

verplichting om de goederen in ontvangst te nemen en te betalen. Een voorbeeld

77 Aldus ook Keijser 2006, p. 23 en Goode/Gullifer 2013, nr. 3.08, voetnoot 29. De GMSLA is beschikbaar via
www.isla.co.uk/gmsla. Zie over de GMSLA Keijser 2006, p. 22-23 en 25 e.v. en Rank 2010, § 11.2.3.

78 Art. 23 GMSLA.

79 Art. 1, 5 resp. 10 GMSLA.

80 De MSLA wordt beheerst door het recht van de staat New York, zie art. 19 MSLA. De MSLA is beschikbaar
via www.sifma.org.

81 Art. 4.2 MSLA.

82 Zie http://bankenverband.de/themen/fachinformatimanzmaerkte/rahmenieaege-fuer-finanzge-
schaefte.

83 Vqgl. de definitie vanderivative in de BIS Glossary 2003a financial contract the value of which depends
on the value of one or more underlying reference assets, rates or indiesver derivaten uitgebreid Wood
2007b, nr. 10.001 e.v.

84 Zie Wood 2007b, nr. 10.005.

85 Zie bijvoorbeeld Wood 2007b, nr. 10.001.
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van een future is de levering van 100 ton tarwe over zes maandefi 200per

ton. Een future kan bijvoorbeeld worden aangegaan door een producent van tarwe
om het risico af te dekken dat de marktwaarde van tarwe tedigiag. Futures
kunnen ook door beleggers worden aangegaan om te speculeren op dalende of
stijgende prijzen. Veelal vindt bij futures geen fysieke afwikkeling plaats, wat zou
betekenen dat de valuta, grondstof of het edelmetaal daadwerkelijk geleverd wordt.
Afwikkeling vindt doorgaans plaats door betaling van het verschil tussen de
overeengekomen koopprijs en de actuele marktwaesadé Settlement

Een optie is het recht om een specifieke hoeveelheid van de onderliggende
waarde tegen betaling van een vastgestelde prijs gedurende een bepaalde periode
of op een specifieke datum te kopen (een calloptie) of te verkopen (een putoptie).
Een swap kan globaal omschreven worden als een overeenkomst voor de
uitwisseling van betalingsverplichtingen tussen twee partijen op enig moment

in de toekomst aan de hand van een bepaalde formule. Veelvoorkomende swaps
zijn renteswaps en valutaswaps. Wat (rente)swaps zijn, kan het beste geillu-
streerd worden aan de hand van een voorbeeld.

A leent van X een bedrag v&l00 miljoen tegen een variabel rentepercentage. A
kan dit omzetten in een vast rentepercentage (zodat A meer duidelijk verkrijgt over
de hoogte van zijn toekomstige rente-uitgaven) door een renteswap overeen te
komen met B. A verplicht zich gedurende een bepaalde tijd (bijvoorbeeld 5 jaar) een
vast rentepercentage van 3% over het onderliggende b&€d@@rhiljoen) aan B te
betalen en B verbindt zich jaarlijks over hetzelfde bedrag een variabele rente aan A te
betalen die A aan X verschuldigd is. Op deze manier kunnen variabele, onzekere
rentelasten worden omgezet in vaste rentelasten, zodat het risico dat de rente stijgt,
wordt afgedektedging. Een renteswap kan echter ook gebruikt worden voor
speculatie wanneer de onderligde lening niet wordt aangega&n.

2.3.4.2 ZEKERHEIDSARRANGEMENTEN IN HET KADER VAN
DERIVATENOVEREENKOMSTEN

2.3.4.2.1 Op de beurs verhandelbare derivaten

Voor bepaalde derivaten, zoals futures en opties, bestaan beurzen waarop deze
worden verhandel®. Wanneer wordt gehandeld in derivaten via een beurs, zijn
partijen verplicht als zekerheid voor de nakoming van de verplichtingen die uit
het derivaat voortvloeien onderpand te storten op rekeningen die worden
aangehouden bij eariearing hous&® Het onderpand wordnargin genoemd

en bestaat doorgaans uit geld of effeéten.

86 In 2012 heeft het afsluiten van renteswaps zonder onderliggende lening met onderpandregelingen onder meer
tot grote problemen bij de Nederlandse woningcorporatie Vestia geleid. Zie over het gebruik van derivaten in
de publieke sector: Botter 2013.

87 Zie Wood 2007b, nr. 11.008.

88 Zie Wood 2007b, nr. 11.009.

89 Vgl. de definitie vanmargin in de BIS Glossary 2003in the futures/commodity markets, margin is a good
faith deposit (of money, securities or other financial instruments) required by the futures clearing system to
assure performancte



2.3.4.2.2 25

2.3.4.2.2 OTC-derivaten

OTC-derivate®” worden vaak aangegaan op basis van het ISDA Master
Agreemenf! Het ISDA Master Agreement is een raamovereenkomst, dat wil
zeggen dat onder de in het ISDA Master Agreement opgenomen voorwaarden
meerdere derivatentransacties kunnen worden aangegaan. Op basargian
maintenancéepalingen wordt regelmatig, vaak dagelijks, vastgesteld wat de
rechten en verplichtingen zijn van de partijen bij een ISDA Master Agreement
uit hoofde van de daaronder aangegane derivatentransactie(s). Voor het bedrag
dat na het wegstrepen van de winsten en verliezen van de partijen voortvloeiend
uit de (verschillende) derivatentransactie(s) resteert, kunnen partijen overeen-
komen dat zekerheid moet worden gesteld.

De zekerheidsverschaffing vindt in de praktijk veelal plaats op basis van een
ISDA Credit Support Document. De meest gebruikte zekerheidsdocumentatie

is de 1995 ISDA Credit Support Annex (New York law), die voorziet in de
vestiging van een beperkt zekerheidsrecht op girale activa en wordt beheerst
door het recht van de staat New York en de 1995 ISDA Credit Support Annex
(English law), die voorziet in de overdracht tot zekerheid daarvan en wordt
beheerst door Engels recht. Van beide Credit Support Annexes zijn in 2013
nieuwe versies verschenen. Alternatieven voor de Credit Support Annexes zijn
de 1%24 Credit Support Deed (English law) en de 2001 ISDA Margin Provi-
sions:

Uit de Margin Surveyslie sinds 1999 door de ISDA worden uitgevoerd, blijkt dat

het aantal OTC-derivaten waarbij zekerheid gesteld wordt, in de periode 2001-

2013 enorm is gegroeid. Het aantal zekerheidsarrangementen bij OTC-derivaten is
toegenomen van ongeveer 16.000 in 2001 tot 133.155 eind®20087% gaat

het om ISDA zekerheidsarrangemeriteruUit de ISDA Margin Surveyblijkt

voorts dat de goederen die in zekerheid worden gegeven voor verplichtingen uit

derivatenovereenkomsten voor bijna 90% bestaat uit geld en staatsoblfgaties.

Wat betreft zekerheid in het kader van OTC-derivaten dient ten slotte gewezen te
worden op deEuropean Market Infrastructure Regulatjokortweg EMIRY’

90 OTC-derivaten zijn derivaten die niet via een beurs worden aangegaan. Zie daarover voetnoot 8 (hoofdstuk 1).

91 Zie Wood 2007b, nr. 12.003.

92 \olgens het meest recemifargin Surveyan de ISDA (zie over dezgurveysnader voetnoot 9 (hoofdstuk
1)) wordt in 87% van de gevallen dat zekerheid wordt gesteld bij OTC-derivaten gebruik gemaakt van ISDA
zekerheidsdocumentatie (ISDASDA Margin Survey 2014 april 2014, p. 3). Zie over de ISDA-
documentatie onder meer Rank 2009 en Wood 2007b, nr. 12.001 e.v.

93 Uit het ISDA Margin Survey 2014 blijkt dat in 2013 de door New Yorks recht beheerste CSA het meeste
wordt gebruikt (47,6%), gevolgd door de Engelse CSA (28,3%). In 2,4% van de gevallen wordt gebruikt
gemaakt van de ISDA Credit Support Deed, ISDA Margin Provisions of ISDA Credit Support Annex
(Japanese law). In 11,9% van de gevallen wordt andere zekerheidsdocumentatie gebruikt en in 9,8% van de
gevallen wordt geen zekerheid gesteld. Zie voor deze cijfers ISBIBA Margin Survey 2014 april 2014, p. 9.

94 ISDA, ‘ISDA Margin Survey 2001 p. 10 en ISDA;ISDA Margin Survey 2014 april 2014, p. 9.

95 ISDA, ‘ISDA Margin Survey 2014 april 2014, p. 9.

96 ISDA, ‘ISDA Margin Survey 2014 april 2014, p. 7.

97 Verordening nr. 648/2012 van het Europees Parlement en de Raad van 4 juli 2012 betreffende otc-derivaten,
centrale tegenpartijen en transactieregisRhEU 2012 L 201/1. Zie over de achtergrond van de totstandko-
ming van EMIR: Silverentand e.a. 2013, p. 381 e.v.
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Deze verordening is in werking getreden op 16 augustus 2012. Op grond van
deze verordening dienen OTC-derivatencontracten aangegaaftfidanciéle
tegenpartijen zoals beleggingsondernemingen, banken en verzekeraars, te
worden ‘gecleard via een centrale tegenpartgeptral counterparty hierna

ook: ‘CCP).%® Dit houdt in dat de centrale tegenpartij door schuldvernieuwing

in de rechten en verplichtingen van de partijen treedt, waardoor de oorspronke-
lijke overeenkomst tussen de twee partijen bij een derivatenovereenkomst wordt
vervangen door een overeenkomst tussen de ene partij en de CCP en de
wederpartij en de CCP. De CCP treedt bij OTC-derivaten anders gezegd op
als de exclusieve tegenpartij van de partijen bij de overeenkomst, zodat zij
onderling geen insolventierisico meer lopen op elkaar. Gebruikers van centraal te
clearen OTC-derivaten moeten (via hun clearin§lid¢r verzekering van de
daaruit voortvloeiende verplichtingen onderpand aanhouden bij de betreffende
CCP. Wanneer OTC-derivatencontracten niet gecleard hoeven te worden via een
centrale tegenpartij, hebben partijen bij het derivaat onder meer de verplichting
tot dagelijkse waardering van de uitstaande rechten en verplichtingen tegen de
marktwaarde rharking to marketart. 11 lid 2 EMIR) en de verplichting tot
‘tijdige, nauwkeurige en passend gescheiden uitwisseling van zekér(eten

11 lid 3 EMIR)° Op grond van EMIR kan een partij bij een OTC-derivaat dus
eenverplichtinghebben om zekerheid te stellen.

2.4 Zekerheid op kredietvorderingen

Kredietvorderingen zijn geldvorderingen die voortvloeien uit een overeenkomst
waarbij een bank krediet verleent in de vorm van een leffthétredietvor-
deringen worden in het bijzonder in zekerheid gegeven door banken aan centrale
banken-%? Kredietvorderingen kunnen ook aan andere financiéle instellingen in
zekerheid worden gegevenmen denke aan egepurchase agreememtaarbij

een bank zekerheid stelt in de vorm van kredietvorderingen aan een andere bank
maar in de praktijk komt dit nauwelijks votf Een reden daarvoor kan zijn dat

een kredietvordering minder liquide is dan giraal geld en girale effecten.

In de inleiding van dit hoofdstuk werd er reeds op gewezen dat de Collateral
Richtlijn aanvankelijk slechts betrekking had op zekerheid op geld en effecten,
maar in 2009 is uitgebreid tot zekerheid op kredietvorderingen. Deze uitbreiding
hangt samen met een wijziging van het beleid van het Eurosysteem wat betreft

98 Zie over de verplichtingen van financiéle partijen en niet-financiéle partijen onder EMIR uitgebreid De Graaf
& Stegeman 2011, p. 63 e.v. en Demper 2014. Zie over de rol van centrale tegenpartijen in het algemeen IMF,
‘Global Financial Stability Report. Meeting new challanges to stability and building a safer’ sygiem
2010, hoofdstuk 3.

99 Omdat niet alle aan de clearingverplichting onderworpen marktdeelnemers in staat zijn clearinglid van een
CCP te worden omdat aan clearingleden allerlei eisen gesteld worden, hebben zij de mogelijkheid om als
cliént van een clearinglid toegang te krijgen tot de CCP.

100 Voor een uitgebreidere beschrijving van derivatenclearing en EMIR wordt verwezen naar Zebregs 2013.

101 Art. 2 lid 1 sub o Collateral Richtlijn.

102 Zie bijvoorbeel&amerstukken 12009/10, 32 457, nr. 3, p. 11 en BT-Drucks 17/1720, p. 1.

103 Minder dan 1% van het onderpand kepurchase agreementsestaat uit kredietvorderingen, zie DG
Economische en financiéle zakeBhadow Banking- Minimum Haircuts on Collateralnr. IP/A/ECON/
NT/2012-29, juli 2013, p. 23, beschikbaar via http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/note/join/2013/
507462/IPOL-ECON_NT(2013)507462_EN.pdf.



‘beleenbare activa voor monetaire beleidstransacties van het Eurosydtstem

zijn de goederen die aan het Eurosysteem in zekerheid kunnen worden gegeven.
Ik licht het verband tussen deze beleidswijziging en de uitbreiding van de
Collateral Richtlijn tot zekerheid op kredietvorderingen hieronder nader toe.

Conform art. 18.1 van de Statuten van het Eurosyst€emoeten alle krediet-
transacties die door het Eurosysteem worden verricht met kredietinstellingen en
andere marktpartijen gedekt worden dowmereikend onderpahd'adequate
collateral). Voor 2007 werd in verband met de vraag of er sprake is van
toereikend onderpand het zogenaanwe tier system(tweelagige systeem)
gehanteerd: de eerste laag (zogenaatiedeone asse)swerd gevormd door
goederen die voldeden aan de beleenbaarheidscriteria die op dat moment in het
hele eurogebied golden en de tweede laag (zogena@gende/o assefsdoor
goederen die de nationale centrale bank goedkeurde als onderpand. Kredietvor-
deringen behoorden tot de tweede categorie.

De centrale banken van een aantal lidstaten, waaronder Nederland, accepteerden
kredietvorderingen als onderpand, terwijl in andere landen kredietvorderingen
niet als toereikend onderpand werden gekwalificeerd. Dit leverde volgens de
Europese Commissie een ongelijk speelveld op voor de banken in de laatst-
genoemde lidstaten omdat het niet egateren van kredietvorderingen als
zekerheid kan resulteren in hogere financieringskosten. Banken in laatstge-
noemde lidstaten kunnen de belangrijkste vermogensbestanddelen die op de
balans van een bank staan immers fiegetters om financiering te krijgen van

de ECB!® terwijl er weinig andere mogelijkheden zija afgezien van
securitisaties om de waarde die besloten ligt in kredietvorderingen vooér inning
van die vorderingen te gelde te maké&h.

Teneinde eettevel playing fieldte creéren voor banken is heto tier system
vervangen door eeone tier systemnde zogenaamde enkelvoudige lijsingle

list). In augustus 2004 heeft de ECB besloten dat ook kredietvorderingen op
deze lijst zullen worden opgenomen. Door het opnemen van kredietvorderingen
op desingle listkunnen kredietvorderingen met ingang van 1 januari 2007 als
‘beleenbare activa voor monetaire lodéiansacties van het Eurosysteem
fungeren in degeheleeurozone. De uitbreiding van de Collateral Richtlijn in
2009 tot zekerheid op kredietvorderingen sluit aan op deze ontwikkeling. Met de
uitbreiding wordt beoogd grensoverschrijdende zekerheid in de vorm van
kredietvorderingen te bevorder¥H. Met het oog daarop is het door het

104 Protocol (Nr. 4) betreffende de Statuten van het Europees Stelsel van Centrale Banken en van de Europese
Centrale Bank bij het Verdrag betreffende de Werking van de EuropesePBi#,2012 C 326/230.

105 Volgens schatting van de ECB bestaat ruim 50% van het balanstotaal van de banken uit het eurogebied uit
kredietvorderingen, zie Europese Commis&®aluation Report on the Financial Collateral Directive
COM(2006)833 (hierndEvaluatierappot}, p. 7.

106 ECB,'The use of credit claims as collateral for Eurosystem credit opefaiiomis2013, p. 13.

107 Europese Commissi&/joorstel voor een richtlijn van het Europees Parlement en de Raad tot wijziging van
Richtlijn 98/26/EG betreffende het definitieve karakter van de afwikkeling van betalingen en effectentrans-
acties in betalings- en afwikkelingssystemen en Richtlijn 2002/47/EG betreffende financiélezekerheidsover-
eenkomsten wat gekoppelde systemen en kredietvorderingen’ b€i@#t(2008)213, p. 2-3.
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Eurosysteem ontwikkelde en geimplemente@uaigespondent Central Banking
Model opgezet-°®

Op grond van art. 1 lid 4 sub ¢ Collateral Richtlijn kunnen de lidstaten
kredietvorderingen van de werkingssfeer van de Collateral Richtlijn uitsluiten
waarbij de debiteur een consument of een kleine of micro-onderneming is. Deze
opt-outmogelijkheid bestaat echter niet indien de zekerheidsnemer of de zeker-
heidsgever van de kredietvordering de ECB, een centrale bank of een andere
instelling zoals genoemd in art. 1 lid 2 sub b Collateral Richtlijn is. Van de in dit
onderzoek betrokken jurisdicties heeft alleen Nederland hiervan gebruik ge-
maakt'®®

Naast de opt-outmogelijkheid voor bepaalde kredietvorderingen bevat de Colla-
teral Richtlijn een aantal bijzondere regels voor zekerheid op kredietvorderingen.
Zo schrijft art. 5 lid 6 Collateral Richtlijn voor dat het recht van de beperkt
zekerheidsgerechtigde om over de in zekerheid gegeven goederen te beschikken
als ware hij rechthebbende, niet kan worden bedongen wanneer kredietvorde-
ringen in zekerheid worden gegeven. De reden hiervoor is dat kredietvorde-
ringen niet vervangbaar zijn, zodat het niet mogelijk is om gelijkwaardige
kredietvorderingen te retourneren. Art. 1 lid 5 Collateral Richtlijn, dat kort
gezegd bepaalt dat de girale actiira het bezit of onder de controlean de
zekerheidsnemer dienen te komen, bevat een afwijkende regelbexitr of
controlé van kredietvorderingen. Het formaliteitenverbod geldt ten slotte slechts
ten dele voor kredietvorderingen (art. 3 lid 1, tweede zin Collateral Richtlijn).
Zekerheid op kredietvorderingen vormt door deze afwijkende bepalingen als het
ware een eiland binnen de Collateral Richtlijn dat op zichzelf genomen een
proefschrift waard i$*°

2.5 Conclusie

De Collateral Richtlijn heeft betrekking op zekerheid op financiéle activa: geld,
effecten en kredietvorderingen. Geld in de zin van de Collateral Richtlijn is
giraal geld: op rekeningen of deposit@ecrediteerde tegoeden bij banken en
andere financiéle instellingen. Effecten worden in de Collateral Richtkprt
gezegd- gedefinieerd als aandelen, obligaties en andere verhandelbare effecten.
Effecten worden doorgaans in girale vorm gehouden via een (keten van)
intermediair(s). Hierdoor is het mogelijk om effecten eenvoudig te verhandelen
én in zekerheid te geven. Kredietvorderingen zijn geldvorderingen die voort-

108 ECB,‘Correspondent Central Banking Model (CCBM). Procedures for Eurosystem counterpaniesi
2010. Zie ook http://www.ech.int/mopo/assets/coll/ccom/html/index.en.html.

109 Art. 7:51 sub f BW. Zie daarover Rank (T&C Burgerlijk Wetboek) 2013, art. 7:51 BW, aant. 2.

110 Om deze reden wordt, zoals reeds in § 1.3 aan de orde kwam, zekerheid op kredietvorderingen in dit boek
verder buiten beschouwing gelaten. Voor zekerheid op kredietvorderingen wordt verwezen naar Beekhoven
van den Boezem 2010, die onder meer de relevante documentatie van het Eurosysteem en De Nederlandsche
Bank (hierna:DNB’) behandelt. Voor de implementatie van de Wijzigingsrichtlijn in het Nederlandse recht
wordt verwezen naar Broekers-Knol 2009, Vatwesteinde 2009, Bartels en Jansen 2011 en Heemskerk
2011.



vloeien uit een overeenkomst waarbij een bank krediet verleent in de vorm van
een lening.

Girale activa worden voornamelijk in zekerheid gegeven door en aan financiéle-
marktpartijen, zoals (commerciéle) banken, verzekeraars, centrale banken, be-
leggingsinstellingen en grote ondernemingen in het kaderreparchase
agreementssecurities lending agreementierivatenovereenkomsten en in het
kader van betalings- en effectenafwikkelingssystemen. Zekerheid op girale
activa speelt dus een belangrijke rol in de financiéle praktijk. Zekerheid op
kredietvorderingen speelt hoofdzakelijk een belangrijke rol in het kader van
monetaire beleidstransacties. Zekerheid op girale activa kan ook een rol kan
spelen in andere financiéle transacties dgpurchase agreements, securities
lending agreementsn derivatenovereenkomsten. Gedacht kan worden aan de
verpanding van banktegoeden van een onderneming ter verzekering van een
door de bank aan die onderneming verstrekt krediet. Hoewel een dergelijke
zekerheidsstelling onder het toepassingsbereik van de Collateral Richtlijn kan
vallen — zie daarover uitgebreid hoofdstuk—4 is zij primair bedoeld voor
zekerheid op girale activa in het kader van de eerder genoemde financiéle
transacties.

Voor repds, securities lending agreemenen derivatenovereenkomsten is
standaarddocumentatie ontwikkeld. Veepurchase agreemenigordt vrijwel

steeds de GMRA gebruikt, terwijl het standaarddocument securities len-

ding agreementis Europa de GMSLA is. Voor derivatenovereenkomsten wordt
gebruik gemaakt van de ISDA-documentatie. De standaarddocumentatie wordt
beheerst door Engels recht of het recht van de staat New York en heeft de vorm
van eenmaster agreementdf raamovereenkomst. Deze standaarddocumentatie
heeft een aantal gemeenschappelijke kenmerken. Voor de verplichtingen die
voortvloeien uit de (verschillende) transactie(s) die is (zijn) aangegaan onder een
raamovereenkomst, wordt doorgaans zekerheid gesteld door girale activa over te
dragen tot zekerheidbgtright transfe}. Voor financiéle verplichtingen onder
securities lending agreemer#s derivatenovereenkomsten wordt ook zekerheid
gesteld door de vestiging van een beperkt zekerheidsmesturity interegt
Andere gemeenschappelijke kenmerken van deze documentatie itk
maintenanceen substitutiebepalingen bevat en dateent of defauliot close-
out-netting leidt.

Dat de opstellers van de Collateral Richtlijn bij het opstellen van de richtlijn de
bovengenoemde standaarddocumentatie rgmrchase agreementsecurities
lending agreementsn (zekerheidsarrangementen in het kader van) derivaten-
overeenkomsten in het achterhoofd hadden, blijkt uit het feit dat de Collateral
Richtlijn bepaalde gemeenschappelijke kenmerken van deze standaarddocumen-
tatie institutionaliseert. Zo maakt de Collateral Richtlijn de overdracht tot
zekerheid van girale activautright transfey mogelijk (art. 6) en bevat de
Collateral Richtlijn bepalingen met betrekking toargin maintenancesn
substitutie van onderpand (art. 8) en close-out-netting (art. 7). De totstandko-
ming en inhoud van de Collateral Richtlijn is het onderwerp van het volgende
hoofdstuk.






3 Harmonisatie van het recht betreffende
zekerheid op girale activa

3.1 Inleiding

In dit hoofdstuk staat de totstandkoming en inhoud van de Collateral Richtlijn
centraal. VOor de totstandkoming van de Collateral Richtlijn bestond er reeds (zeer
beperkte) Europese regelgeving op het terrein van zekerheid op girale activa. Deze
regelgeving— de Finaliteitsrichtliji— komt allereerst aan bod (§ 3.2). Na de
totstandkoming van de Finaliteitsrichtlijn hebben verschillende (belangen)organi-
saties aangedrongen op harmonisatie van nationale regels betreffende zekerheid op
girale activa. Dit wordt besproken in § 3.3. In § 3.4 komen de problemen aan de
orde die zich voordoen bij zekerheid op girale activa (in een grensoverschrijdende
context). De Europese wetgever heeft getracht deze problemen het hoofd te bieden
door harmonisatie van goederenrechtelijke en insolventierechtelijke regels en een
regel van conflictenrecht (§ 3.5 en 3.6). De Collateral Richtlijn bevat echter geen
erkenningsclausule voor door buitenlands recht beheerste financiélezekerheids-
arrangementen. Hierop wordt de aandacht gevestigd in § 3.7. Het hoofdstuk wordt
afgesloten met een conclusie (§ 3.8).

3.2 De Finaliteitsrichtlijn

De Finaliteitsrichtlijn heeft volgens de derde overweging van de considerans tot
doel*bij te dragen tot het efficiént en rendabel functioneren van regelingen voor
de afwikkeling van grensoverschrijdende betalingen en effectentransacties in de
Europese Gemeenschape Finaliteitsrichtlijn vereist daartoe onder andere van

de EU-lidstaten dat (i) de aan een systeem gegeven overboekingsopdrachten
finaal zijn, (i) ‘netting ook mogelijk is indien een deelnemer aan betalings- en
afwikkelingssystemen insolvent raakt, (iii) de 00:00-uur regel buiten toepassing
blijft en (iv) goederenrechtelijke zekerheid ook bij insolventie van een deel-
nemer uitgewonnen kan wordéreze vier onderdelen van de Finaliteitsricht-

lijn worden hierna kort toegelicht.

Deelnemers aan het girale betalings- en effectenverkeer dienen ten eerste
voldoende zeker te zijn van het moment waarop de transactie definitief afge-
wikkeld is. Dit wordt bereikt door overboekingsopdrachten die zijn ingevoerd in
een systeem ook af te wikkelen, ongeacht of de instelling die deze overboekings-

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 effectentransacties in betalings- en afwikkelingssystemen,
PbEG1998 L 166/45.

2 Zie over (de Nederlandse implementatie van) de Finaliteitsrichtlijn (zoals gewijzigd door de Wijzigings-
richtlijn) onder meer Vereecken & Nijenhuis 2003, Van Esch 2010 en Lo Giudice 2010.
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opdracht heeft ingevoerd insolvent is of de opdracht heeft herroepen. Met andere
woorden: de aan een systeem gegeven overboekingsopdrachten zijn finaal. De
finaliteit van overboekingsopdrachten wordt gewaarborgd door art. 3 Finaliteits-
richtlijn.

Ten tweede moet het mogelijk zijn om over te kunnen gaan tot verrekening
(‘netten) indien een deelnemer aan een betalings- en afwikkelingssysteem
insolvent raakf. Netting vermindert het aantal overboekingen dat voor de
verwerking van een bepaald aantal betalingen nodig is, aanmerkelijk. Zo rekenen
banken die partij zijn bij een nettingovereenkomst niet iedere in de loop van een
dag gedane betalingsopdracht afzonderlijk af, maar eenmalig door €én nettobe-
drag te betalen aan of te ontvangen van andere leden van het sydebtar,
wanneer een deelnemer aan een systeem failleert, kan het toepasselijke insolven-
tierecht aan netting in de weg staaPaarom bepaalt art. 3 Finaliteitsrichtlijn

dat netting ook mogelijk is indien een deelnemer aan een betalings- en afwikke-
lingssysteem failliet gaat.

Ten derde bepaalt de Finaliteitsrichtlijn dat een insolventieprocedure ten aanzien
van de rechten en verplichtingen die voor een deelnemenuideelname aan een
systeem voortvloeien, geen terugwerkende kracht heeft véordstipt waarop

een insolventieprocedure is geopend (arf De Finaliteitsrichtlijn stelt met
andere woorden de (in Nederland geldende) 00:00-uur regel buiten werking.

Ten vierde bevat de Finaliteitsrichtlijn een bepaling met betrekkirigakelijke
zekerheden(in het Engels:collateral securit}). Dit begrip is ruim gedefinieerd:

‘alle realiseerbare activa, met inbegrip van, maar niet beperkt tot, als zekerheid verschafte
financiéle activa als bedoeld in artikel 1, lid 4, onder a) [Collateral Ricftlighé zijn

3 Art. 2 sub k Finaliteitsrichtlijn definieert netting als voltiet in één nettovordering of nettoverplichting
omzetten van vorderingen en verplichtingen die voortvloeien uit overboekingsopdrachten die een deelnemer
of deelnemers geeft/geven aan of ontvangt/ontvangen van één of meer andere deelnemers, met als gevolg dat
er alleen een nettovordering of een nettoverplichting ontstaat

4 Een systeem wordt in de Finaliteitsrichtlijn, kort samengevat, omschreven als een formele overeenkomst
tussen drie of meer deelnemers met gemeenschappelijke regels en standaardprocedures voor de clearing, al
dan niet via een centrale tegenpartij of het uitvoeren van overboekingsopdrachten tussen de deelnemers (art. 2
sub a Finaliteitsrichtlijn). Een deelnemer is een instelling, een centrale tegenpartij, een afwikkelende instantie,
een clearing house of een systeemexploitant zoals gedefinieerd in de Finaliteitsichtlijn (art. 2 sub f
Finaliteitsrichtlijn). Het gaat kort gezegd om partijen die betrokken zijn bij de afwikkeling van geld- en
effectentransacties.

5 In een aantal lidstaten was netting, in het bijzonder tussen meerdere instellingen (multilaterale netting), véor
implementatie van de Finaliteitsrichtlijn niet geldig, zie Europese Comnilststel voor een richtlijn van
het Europees Parlement en de Raad betreffende de finaliteit van de afrekening en dnde@a(b9I6)

193 (hierna‘Toelichting EC Finaliteitsrichtlijn, p. 6.

6 Zie hierover Devos 2006, p. 27Zero hour rules are of course totally inappropriate for inter-bank
transactions at the beginning of the 21st century. It is imperative, especially in a gross settlement system, that
a recipient can consider a payment received fasal” and be able then to freely dispose of or transfer it in
favour of third parties.

7 Zie art. 23 en 212b lid 1 Fw.

8 De verwijzing naar de Collateral Richtlijn is in een latere wijziging van de Finaliteitsrichtlijn toegevoegd. In
de oorspronkelijke versie van de Finaliteitsrichtlijn werdeskelijke zekerhedéromschreven als:alle
realiseerbare activa (met inbegrip van geld dat in het kader van een pandgeving is verstrekt), die in het kader
van een pandgeving, retrocessie- of soortgelvereenkomst of anderszinsnzverstrekt tot zekerheid in
verband met de rechten en verplichtingen die in verband met een systeem kunnen ontstaan, dan wel ten
behoeve van de centrale banken van de lidstaten of de toekomstige Europese Centrale Bank.
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verstrekt in het kader van een pandgeving (inclusief geld dat in het kader van een
pandgeving is verstrekt), retrocessie- obrgelijke overeenkomst of anderszins tot
zekerheid in verband met de rechten en verplichtingen die in verband met een systeem
kunnen ontstaan, dan wel ten behoeve van de centrale banken van de lidstaten of de
Europese Centrale Bank.

Wanneer een deelnemer aan een systeem insolvent raakt, kan het toepasselijke
insolventierecht voor vertraging in de uitwinning zorgen, bijvoorbeeld omdat
rechterlijke toestemming is vereist voor de uitwinning of een afkoelingsperiode
van toepassing is. Daarom bepaalt art. 9 lid 1 Finaliteitsrichtlijn dat goederen-
rechtelijke zekerheid zoals hierboven gedefinieerd, gesteld aan een deelnemer
van een systeem of de systeemexploitariet wordt aangetast door een
insolventieprocedureen dat de zekerheidsnemer bevoegd is'zikelijke
zekerhedenuit te winnen. Dit geldt ook voor de activa die in zekerheid worden
gegeven aan een centrale bank of de ECB in het kader van monetaire beleids-
transacties, ongeacht of de zekerheidsverschaffing via een systeem in de zin van
de Finaliteitsrichtlijn loopt. Art. 9 lid 2 Finaliteitsrichtlijn geeft ten slotte een
regel van internationaal privaatrecht ter bepaling van het toepasselijke recht
wanneer effecten in zekerheid worden gegéven.

Verder dan de verplichting voor de EU-lidstaten om de vlotte uitwinbaarheid van
zekerheid op girale activa verstrekt aan een centrale bank of een partij die betrokken
is bij de afwikkeling van girale geld- of effectentransacties bij insolventie van de
wederpartij te garanderen door eisen zoals rechterlijke toestemming en de afkoe-
lingsperiode buiten toepassing te verklaren, gaat de Finaliteitsrichtlijn niet. Volgens
overweging 9 van de considerans laat de Finaliteitsrichtlijn bijvoorbéeldgels

van het nationale recht betreffende de soorten zakelijke zekerheden die mogen
worden gebruiktonverlet. Zoals hierna zal blijken, gaat de Collateral Richtlijn een
stap verder: zij vereist harmonisatie van (onder meer) materieel goederenrechtelijke
regels met betrekking tot zekerheid op girale activa.

3.3 Totstandkoming van de Collateral Richtlijn

3.3.1 De roep om harmonisatie van het recht betreffende zekerheid
op girale activa vanuit de praktijk

Na de totstandkoming van de Finaliteitsrichtlijn hebben verschillende (belangen)-
organisaties erop gewezen dat 60k Eusepegelgeving vereist is met betrek-
king tot zekerheid op girale activiauiten de context van betalings- en
effectenafwikkelingssystemen en moiretabeleidstransacties, bijvoorbeeld
met betrekking tot zekerheid agirale activa in het kader varepurchase

9 Dit artikel luidt als volgt! Wanneer deelnemers, systeemexploitanten of centrale banken van de lidstaten of
de Europese Centrale Bank op de in lid 1 beschreven wijze zakelijke zekerheden in de vorm van effecten of in
de vorm van rechten ten aanzien van effecten verkrijgen en wanneer hun recht of dat van een namens hen
optredende vertegenwoordiger, agent of derde, ten aanzien van de effecten wettelijk vastgelegd is in een
register, rekening of gecentraliseerd effectendepot gelokaliseerd in een lidstaat, wordt de bepaling van de
rechten van die personen als houders van zakelijke zekerheden ten aanzien van deze effecten beheerst door
het recht van die lidstaat.
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agreementssecurities lending agreemenén derivatenovereenkomsten, in
overweging 3 van de considerans van de Collateral Richtlijn aangeduid als
‘bilaterale financiélezekheidsovereenkomstet?

In oktober 1999 verscheen het rappdElU repo markets: opportunities for
changévan de Giovannini Group: De Giovannini Group bestaat uit experts op

het gebied van financiéle markten en adviseert de Europese Commissie over
vraagstukken met betrekking tot de financiéle markten. Het rapport stelt dat een
grotere mate van integratie en efficiéntie van de repomanidaronder zowel
repds alssecurities lending agreementallen—? kan worden bereikt middels

een Europese verordening betreffende close-out-nettingokateral™® Het
rapport geeft zeven principes die ten grondslag zouden moeten liggen aan een
dergelijke verordeninyf* Deze houden, kort samengevat, in dat er geen formele
vereisten aan de totstandkoming w@oilateral arrangementsnogen worden
gesteld (onder i. en ii.), dat de zekerheidsnemer de volledige controle heeft over
het zekerheidsobject en dat hij kan beschikken over de tot zekerheid verschafte
goederen alsof hij rechthebbende daarvan is (onder iv.), dat insolventverklaring
van de zekerheidsgever geen vertraging in het uitwinnen van zekerheid zou
mogen veroorzaken en dat de 00:00-uur regel niet van toepassing dient te zijn op
collateral arrangementgonder iii. en vii). Ten slotte wordt in het rapport een
regel van internationaal privaatrecht voorgesteld ter bepaling van het recht dat
van toepassing is op de goederenrechtelijke aspectecolateral arrange-
mentgonder v.). Deze regel houdt in dat de zekerheidsgever en zekerheidsnemer
een rechtskeuze kunnen maken voor het goederenrechtelijke regime met betrek-
king tot effecten.

In het ISDA-rapport'Collateral Arrangements in the European Financial
Markets. The Need for a Law Reforin wordt geconstateerd dat het gebruik

van zekerheid op geld en effecten in de EU wijd verbreid is, maar dat de regels
aangaande zekerheid op deze goederen vaak complex, inconsistent, onpraktisch
en/of verouderd zijn en per lidstaat verschillen. Dit resulteert in het bijzonder bij
grensoverschrijdende transacties in onzekerheid omtrent de afdwingbaarheid van
de verschafte zekerheid, hetgeen leidt tot vertragingen en extra kosten, omdat
schuldeisers genoodzaakt zijn van geval tot geval juridisch advies (in de vorm
vanlegal opinion3 in te winnen. Teneinde de onzekerheid omtrent de afdwing-
baarheid van zekerheidsrechten op geld en effecten in een grensoverschrijdende
context terug te dringen en het in zekerheid geven van girale activa te
vereenvoudigen, is het volgens de ISDA gewenst om wetgeving op Europees
niveau met betrekking tot (grensoverschrijdencd)ateral arrangementsot

stand te brengen.

10 Zie over de betekenis van het bedfipanciélezekerheidsovereenkongi.4 hierna.

11 Het rapport is raadpleegbaar via http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication 1090_en.pdf.
12 Zie Giovannini-rapport, § 3.

13 Zie Giovannini-rapport, § 4.4.1.

14 Zie Giovannini-rapport, § 4.4.2.

15 Het ISDA-rapport is beschikbaar via http://www.isda.org/c_and_a/pdf/NeedLawReform.pdf.
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Ook de European Financial Market Lawyers Group (hielBaMLG’) komt in

zijn in juni 2000 verschenetrProposal for an EU Directive on collateralisation

tot de conclusie dat regelgeving op het gebied ealtateral arrangements
noodzakelijk is:® De EFMLG doet in § 6 van het rapport een aantal voorstellen
voor harmonisatie op het gebied van zekerheid op girale activa. Voor de EFMLG
waren de verschillen tussen de nationale zekerheidsstelsels aanleiding om af te
zien van een voorstel tot een omvattende harmonisatie van het zekerhedenrecht,
bijvoorbeeld door middel van invoering van een nieuw type zekerheidsrecht
vergelijkbaar mefrticle 9 van de Amerikaanseniform Commercial Codef
eenmodel collateral lawOok de EFMLG kiest daarom vo6a more modest
approach (..) aimed at resolving smaller administrative and technical matters
that are likely to make the path towards taking collateral smoother, but not to
improve the legal status of established collateral beyond what it is now under
existing lav.’

3.3.2 Het Actieplan Financiéle Diensten

Aan de oproep van verschillende (belangen)organisaties om het recht betreffende
zekerheid op girale activa op Europees niveau te harmoniseren, is door de
Europese Commissie gehoor gegeven. Begin 2001 heeft de Europese Commissie
in haar Actieplan voor financiéle diensten bekend gemaakiveeerzijdse
aanvaarding en afdwingbaarheid van grensoverschrijdende zakelijke zekerhe-
deri, waarmee met de Finaliteitsrichtlijn een aanvang is gemaakt, te willen
uitbreiden tot andere zekerheidsagamenten met betrekking tot geld en
effecten® Volgens de Commissie is denderlinge erkenning en mobiliseer-
baarheid® van grensoverschrijdend onderpand)(onontbeerlijk voor de
stabiliteit van het financiéle stelsel van de EU en voor een kostenefficiént en
geintegreerd effectenafwikkelingssyste&iVéor totstandkoming van de Col-
lateral Richtlijn was aan geen van beide voorwaarden voldaan:

‘het risico is groot dat grensoverschrijdende onderpandregelingen nietig worden verklaard en er
heerst onzekerheid ten aanzien van de mobiliseerbaarheid in geval van insol¢hbiiteide
pandgevef? Indien deze problemen niet worden opgelost, zullen aan grensoverschrijdende
effectentransacties hoge kosten en grote tisicerbonden blijvet?®

De Commissie geeft aan dat daarom in nauwe samenwerking met de financiéle
sector en de lidstatémvetgevingsvoorstellen inzake onderpandllen worden

16 De EFMLG isa group of senior legal experts from the EU banking sector dedicated to making analysis and
undertaking initiatives intended to foster the harmonisation of laws and market practices and facilitate the
integration of financial markets in Europézie http://www.efmlg.org). Het rapport is raadpleegbaar via
http://www.efmlg.org/Docs/efmlg_proposal.pdf.

17 EFMLG-rapport, p. 12.

18 Europese Commissigrinanciéle diensten. Tenuitvoerlegging van het kader voor financiéle markten: een
actieplan (mededeling van de Commiss{g)erna:‘Actieplari), COM(1999)232.

19 Dit is een letterlijke vertaling van de Franse woordercaractere mobilisable Bedoeld is hief uitwin-
baarheid vgl. de Engelse tekst waar gesproken wordt ‘earforceability.

20 Actieplan, p. 8.

21 Bedoeld is: insolventie.

22 Bedoeld is: zekerheidsgever.

23 Actieplan, p. 8.
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gepresenteerd. Deze voorstellen, die zijn voorbereid door de in het najaar van
1999 door de Commissie in het leven geroeperum Group on Collateraf”
zijn uitgemond in de Collateral Richtlijn.

3.3.3 Doelen van de Collateral Richtlijn

De Europese Commissie noemt in de Toelichting EC drie redenen waarom
harmonisatie van het recht inzakeederzijdse aanvaarding en afdwingbaarheid
van grensoverschrijdende zakelijke zekerhedendzakelijk is*> Ten eerste is

dit onontbeerlijk voor de stabiliteit van het financiéle bestel van de EU. De wijze
waarop harmonisatie van nationale wetgeving op het terrein van zekerheid op
girale activa kan bijdragen aan de stabiliteit van het financiéle bestel van de EU,
licht ik hierna kort toe. Ten tweede is harmonisatie noodzakelijk voor een
efficiénte en geintegreerde Europese financiéle markt. Ten slotte dient de
Collateral Richtlijn ertoe heéruimere aspettvan het monetaire beleid van de

EU te ondersteunen. Daarmee wordt in het bijzonder gedoeld op interbancaire
transacties waarbij liquiditeitsoverschotten en -tekorten worden weggewerkt.

In § 2.3 kwam aan de orde dat girale activa in het bijzonder in zekerheid worden
gegeven voor verplichtingen voortvloeiendrepurchase agreementecurities
lending agreementen derivatenovereenkomsten. Uit § 1.1 bleek dat deze
overeenkomsten enorme verplichtingen genereren. Dit kan ertoe leiden dat
wanneer één financiéle instelling reiyerplichtingen niet nakomt, andere
financiéle instellingen op hun beurt niet aan hun verplichtingen kunnen voldoen
door liguiditeitsproblemen, hetgeen kan leiden tot een keten van in problemen
verkerende financiéle instellingen. Dit wordt het systeemrisico gentfehhet
systeemrisico kan volgens de Commissie worden teruggedrongen door harmo-
nisatie van het recht inzake goederenrechtelijke zekerheid. Goederenrechtelijke
zekerheid minimaliseert het risico dat de vordering van de zekerheidsnemer niet
(volledig) voldaan kan worden doordat de zekerheidsnemer de girale activa te
gelde kan maken wanneer de zekerheidsgever niet meer aan zijn verplichtingen
kan voldoerf.” Hierdoor wordt voorkomen dat de zekerheidsnemer niet meer
aan zijn eigen verplichtingen kan voldoen. Door de geldigheid en vlotte
uitwinbaarheid van zekerheid op girale activa te waarborgen, wordt volgens
de Commissie dus het systeemrisico tegengegaan en daarmee wordt de stabiliteit
van het financiéle bestel bevorderd.

24 Toelichting EC, p. 3. Zie over het totstandkomingsproces tevens Léber & Klima 2006, p. 204.

25 Zie Toelichting EC, p. 3-4.

26 Vgl. de definitie vansystemic riskin de BIS Glossary 2003the risk that the failure of one patrticipant in a
transfer system, or in financial markets generally, to meet its required obligations will cause other
participants or financial institutions to be unable to meet their obligations (including settlement obligations
in a transfer system) when due. Such a failure may cause significant liquidity or credit problems and, as a
result, might threaten the stability of financial markets

27 Zie §2.2.1.



3.4 Probleempunten bij (grenseerschrijdende) zekerheid op
girale activa

In de Toelichting EC gaat de Europese Commissie in meer detail in op de
problemen die verbonden zijn aan het in zekerheid geven van girale activa in een
grensoverschrijdende context. Het gaat om een zestal knelgfindienhieron-

der nader worden toegelicht.

(i) Omslachtige formaliteiten voor de totstandkoming en uitwinning van (be-
perkte) zekerheid(srechten) op girale activa

De Europese Commissie wenst ten eeftstmslachtige formaliteiténdie
sommige jurisdicties stellen aan de totstandkoming en uitwinning van (beperkte)
zekerheid(srechten) op girale activa uit te barfiebergelijke formaliteiten
gelden in het bijzonder wanneer een beperkt zekerheidsrecht gevestigd wordt en
doorgaans niet wanneer goederen worden overgedragen tot zeRBrBgid.
omslachtige formaliteiten kan in het bijzonder gedacht worden aan de registratie
van een beperkt zekerheidsrecht in een openbaar register, het vereiste van een
notariéle akte voor de vestiging van een beperkt zekerheidsrecht en het
verkrijgen van een vaste dagtekenidgta certa.*

Ook voor de uitwinning van een beperkt zekerheidsrecht op girale activa kan
vereist zijn dat bepaalde formaliteiten in acht worden gendmém is in
sommige rechtsstelsels toestemming van een rechter vereist voor uitwinning van
een beperkt zekerheidsrecht op effeéfe@ovendien kan het toepasselijke
insolventierecht bepalen dat een bepaalde periode na de opening van een
insolventieprocedure in acht moet worden genomen voordat tot uitwinning
van een zekerheidsrecht op geld en effecten kan worden overgégaan.

(i) Het ontbreken van een eenvormig regime voor de totstandkoming van
(beperkte) zekerheid(srechten) op girale activa

28 Zie Toelichting EC, p. 5. Het hierna onder (iv) te bespreken probleempunt wordt niet op p. 5 genoemd. Dat de
Collateral Richtlijn ook beoogt dit probleempunt te adresseren, blijkt uit het vervolg van de toelichting, zie
Toelichting EC, p. 8.

29 Toelichting EC, p. 5.

30 Dit geldt in ieder geval voor het Engelse recht en is de reden waarom in door Engels recht beheerste
zekerheidsdocumentatie is uitgeweken naar de overdracht tot zekerheid. Zie daarover nader § 8.2.

31 Vgl art. 4 lid 2 Ontwerprichtlijn (Toelichting EC, p. 23), dat opsomt welke formaliteiten onder de Collateral
Richtlijn verboden zijn: (i) het verlijden van enigerlei akte in een bepaalde vorm of op een bepaalde wijze, (i)
de inschrijving bij een officiéle of overheidsinstantie of in een openbaar of particulier register, (iii) de
bekendmaking in een dagblad, in een officieel register of publicatieblad, of op enigerlei andere wijze, (iv) de
kennisgeving aan een overheidsfunctionaris, bewaarnemer of gemachtigde, of aan enigerlei ander persoon, en
(v) de bewijslevering in een bepaalde vorm van de datum van het verlijden van een akte of document, van de
omvang van de betrokken financiéle verplichtingen of van enigerlei andere aangelegenheid.

32 Vgl art. 5 lid 1 sub a Ontwerprichtlijn (Toelichting EC, p. 23-24), waarin wordt opgesomd welke
formaliteiten onder de Collateral Richtlijn verboden zijn bij de uitwinning van een beperkt zekerheidsrecht
op effecten: (i) kennis te geven van het voornemen om te verkopen, (ii) dat de verkoopsvoorwaarden
goedgekeurd moeten zijn door een rechter, overheidsfunctionaris of enigerlei andere persoon, (iii) dat de
verkoop middels een openbare veiling of op enigerlei andere voorgeschreven manier plaatsvindt, of (iv) dat
enige andere termijn is verstreken.

33 Dit is bijvoorbeeld het geval naar Belgisch recht, zie art. 2078 BBW. Zie daarover Dirix/De Corte 2006,
nr. 478.

34 Toelichting EC, p. 9. Dit kan bijvoorbeeld het geval zijn naar Nederlandse recht, zie art. 63a e.v. Fw.
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De Commissie constateert ten tweede dat een eenvormig regime voor de
totstandkoming van (beperkte) zekerheid(srechten) op girale activa ontBreek.
ledere lidstaat stelt zijn eigen eisen aan de totstandkoming van zekerheid op girale
activa en die eisen verschillen in het bijzonder waar het beperkte zekerheidsrechten
op girale activa betreft.

Het ontbreken van een eenvormig regime is volgens de Commissie problema-

tisch waar het grensoverschrijdende financiélezekerheidsarrangementen betreft.
In dat geval kan een ander recht dan het door partijen gekozen, op de overeen-
komst toepasselijke recht bepalen welke eisen aan de totstandkoming van het
zekerheidsrecht worden gestéfddierdoor kunnen:

‘deelnemers aan de EU-markt die het kredietrisico wensen te beperken door van zakelijke
zekerheden gebruik te maken.) met vijftien verschillende regimes op het gebied van
derdenwerking geconfronteerd [worden] (procedures die een zekerheidsnemer moet volgen
om ervoor te zorgen dat de rechten ten aanzien van de zakelijke zekerheden tegenwerpbaar zijn
aan derden, zoals onder meer een liquidateur in geval van een faillisséfent)

Dit heeft ten eerste tot gevolg dat de zekerheidsnemer informatie zal moeten
inwinnen over de vereisten die mogelijk toepasselijk buitenlands (goederen)-
recht aan het in zekerheid geven van girale activa stelt. Remre admini-
stratieve lasténstaan volgens de Commissie de totstandkoming van een
efficiénte en geintegreerde EU-markt in de Wegen tweede leidt deze situatie

er volgens de Commissie toe daet risico van nietigheid groter is bij het
grensoverschrijdend dan bij het binnenlands gebruik van zakelijke zekerhe-
deri.®® De gedachte van de Commissie is datliinenlandsefinanciélezeker-
heidsarrangementen de rechtskeuze van partijen samenvalt met het toepasselijke
goederenrecht, zodat partijen op de hoogte zijn van de vereisten voor totstandko-
ming van zekerheidsrechten op girale activa, terwijl dit bij grensoverschrijdende
financiélezekerheidsarrangementen niet het geval is, waardoor de kans bestaat
dat het zekerheidsrecht ongeldig is omdat niet aan de door het buitenlandse recht

35 Toelichting EC, p. 4.

36 Zie daarover tevens 8§ 1.1. De goederenrechtelijke aspecten van zekerheid op girale effecten worden, in ieder
geval na implementatie van de Collateral Richtlijn, kort gezegd, beheerst door het recht van het land waar de
betrokken effectenrekening wordt aangehouden (zie § 3.6 sub (vi) hierna). Voor zekerheid op giraal geld
gelden andere regels. Giraal geld wordt gezien als een vordering op de bank waar de rekening wordt
aangehouden (zie daarover § 5.2). De verpanding of overdracht tot zekerheid van een vordering wordt vaak
beheerst door het op de (rekening)overeenkomst toepasselijke recht (zie bijvoorbeeld Peeters 2011a, nr. 61).
In dat geval zullen het gekozen recht en het recht dat bepaalt welke eisen aan de totstandkoming van het
zekerheidsrecht worden gesteld, vaak samenvallen. Naar Belgisch recht wordt echter zowel de vestiging van
zakelijke rechten op een schuldvordering als de gevolgen van de overdracht van een schuldvordering beheerst
door het recht van het land op wiens grondgebied de partij die deze rechten heeft gevestigd of de
schuldvordering heeft overgedragen zijn gewone verblijfplaats had op het tijdstip van de vestiging of van
de overdracht (art. 87 § 3 Wet van 16 juli 2004 houdende het Wetboek van internationaal priyaBijecht
een bankrekening die gehouden wordt in Belgié, maar in naam van een in het buitenland gevestigd persoon,
zal het door de partijen gekozen recht (in veel gevallen Belgisch recht) en het recht dat het goederenrechte-
lijke regime beheerst doorgaans niet samenvallen. Daarbij doet zich nog het probleem voor dat het Belgische
IPR naar het buitenlandse recht verwijst, maar het buitenlandse IPR doorgaans naar het Belgische recht. In
die situatie wordt er meestal voor gekozen zowel naar Belgisch recht als buitenlands recht een geldig
zekerheidsrecht tot stand te brengen (zie Peeters 2011a, nr. 61).

37 Toelichting EC, p. 4. De Commissie verliest in deze passage ten onrechte uit het oog dat (de meeste) civil
law-jurisdicties geehperfection requiremeritkennen. Zie over dit punt uitgebreid Diamant 2014.

38 Toelichting EC, p. 4.

39 Idem



voorgeschreven vereisten is voldaan. De (mogelijke) nietigheid van zekerheids-
rechten op girale activa leidt volgens de Commissie weer tot het ontstaan van een
verhoogd systeemrisié8.

(iif) Geen gebruiksrecht bij een beperkt zekerheidsrecht op girale activa

Indien girale activa worden overgedragen tot zekerheid, is de zekerheidsnemer
rechthebbende en uit dien hoofde bevoegd om over de girale activa te
beschikken. De beperkt zekerheidsgerechtigde is, afgezien van het geval dat
zich een executiegrond voordoet, daarentegen in beginsel niet bevoegd te
beschikken over de in zekerheid gegeven girale activa. Het is daarom maar de
vraag of zekerheidsarrangementen die de beperkt zekerheidsgerechtigde de be-
voegdheid toekennen om in zekerheid gegeven girale actigaliriikeh— zoals

het geval is bij de ISDA zekerheidsdocumentatie die wordt beheerst door het recht
van de staat New York, de 1994 en 2013 ISDA Credit Support Annex (New York
Law) en de 2001 ISDA Margin Provisions worden erkend. Deze situatie
beschouwt de Europese Commissie als onwenselijk omdagdietuiksrecht

ten voordele van alle betrokken partijen strekt. De Commissie omschrijft de
voordelen van het gebruiksrecht als volgt:

‘Het recht om als zekerheid verstrekte effecten te hergebruiken, verhoogt niet alleen de
marktliquiditeit, maar brengt tevens voordelen met zich mee voor zowel zekerheidsverschaffers
als zekerheidsnemers. Dit recht stelt de zekerheidsnemers immers in staat inkomsten te puren uit
het hergebruik van zekerheden, waardoor zij eventueel kans kunnen zien de zekerheidsver-
schaffers betere financieringsvoorwaarden te bigden.

(iv) Mogelijke ongeldigheid van de overdracht tot zekerheid van girale activa

Wat betreft de overdracht tot zekerheian girale activa constateert de
Commissie dat de zekerheidsnemer het risico loopt dat de overdracht tot
zekerheid ongeldig is doordat een overdracht tot zekerheid van girale activa
wordt ‘geherkwalificeerdals een beperkt zekerheidsrethDit wordt aange-

duid als hetrecharacterisation riskNaar Engels recht wordt een overdracht tot
zekerheid als een beperkt zekerheidsregéterkwalificeerdindien de rechter

tot de conclusie komt déthe true nature of the arrangement between the parties
was inconsistent with the characterisation which they had applied' .f5 it
Wanneer de rechter deze conclusie trekt en de vereisten voor de totstandkoming
van het beperkte zekerheidsrecht, zoals registratie, niet in acht zijn genomen, kan
een dergelijkeherkwalificatié ertoe leiden dat er geen geldig zekerheidsrecht
tot stand is gekometf. Naar Nederlands recht bestaat de mogelijkheid dat een
overdracht tot zekerheid ongeldig is op grond van art. 3:84 lid 3*BWat

40 Idem

41 Toelichting EC, p. 9. Eenzelfde redenering wordt gehanteerd in het ISDA-rapport, p. 6.

42 Toelichting EC, p. 10.

43 Beale e.a. 2012, nr. 4.15. Zie over hetharacterisation riskevens ISDA,'United Kingdom. Country
report. Supplement to Collateral Arrangements in the European Financial Markets: The Need for National
Law Reform, maart 2000, p. 8.

44 Beale e.a. 2012, nr. 4.15. Zie tevens ISDA-rapport, p. 7.

45 Zie daarover § 8.4.3.
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artikel bepaalt dat een rechtshandeling die ten doel heeft een goed over te dragen
tot zekerheid geen geldige titel van overdracht van dat goed is. Ook naar
Belgisch recht staat in beginsel niet toe dat goederen worden overgedragen tot
zekerheid'®

(v) Ongeldigheid vanmargin maintenanceen substitutieclausules alsmede
close-out-netting-bepalingen door dwingende bepalingen van het toepasselijke
insolventierecht

Het is niet mogelijk om een rechtskeuze te maken voor het toepasselijke
insolventierecht. Voor zover het gaat om insolventieprocedures ten aanzien
van banken, is het recht van de lidstaat waar de bank zijn vergunning heeft
gekregen (de lidstaat van herkomst) van toepaééifganneer een bank met

een Belgische vergunning zekerheid verschaft aan een Engelse wederpartij en
eerstgenoemde insolvent raakt, issduet Belgische insolventierecht van
toepassing en wordt de Engelse zekerheidsnemer geconfronteerd met een ander,
hem (waarschijnlijk) onbekend insolventierecht. Dat onbekende insolventierecht
kan bepalingen bevatten die aan de geldigheid en viotte uitwinbaarheid van
zekerheid op girale activa in de weg staan. De Commissie constateert in dat
verband wat betreft zekerheid op girale activa drie specifieke problemen: (i)
ongeldigheid van zekerheid verstrekt in het kader meamgin maintenance
bepalingen, (ii) ongeldigheid van zekerheid verstrekt in het kader van sub-
stitutiebepalingen en (iii) ongeldigheid van close-out-netting-clau&lles.

Margin maintenanceéhoudt in dat de hoogte van de verzekerde verplichting
regelmatig- vaak dagelijks- wordt vastgesteld en de waarde van het onderpand
wordt gewaardeerd tegen de actuele marktwaarde. Wanneer, kort gezegd, de
waarde van het onderpand lager is dan de verzekerde verplichting, kan de
zekerheidsnemer eamargin (of collateral) call doen. De zekerheidsgever dient

dan aanvullende zekerheimg-up collateral te verstrekken. In de spiegelbeel-

dige situatie kan de zekerheidsgever de zekerheidsnemer verzoeken om het
surplus aan onderpand vrij te geveritidrawal of excess collatedalHet doel

van margin maintenancds het in balans houden van de hoogte van de
verzekerde verplichting en de waarde van het onderpand. Hierdoor wordt
enerzijds voorkomen dat de zekerheidsnemer onderverzekerd raakt en anderzijds
dat er (veel) overwaarde ontstaat waardoor de zekerheidsgever een (groot)
insolventierisico op de zekerheidsnemer loopt. De zekerheidsgever komt daar-
naast vaak de bevoegdheid toe om in zekerheid gegeven girale activa te
vervangen door andere girale activa met een gelijke waardsst{tution of
collateral). Margin maintenance en substitutiebepalingen komen voor in

46 Zie daarover § 8.4.1.

47 Zie art. 3lid 2 en art. 10 lid 1 Richtlijn 2001/24/EG van het Europees Parlement en de Raad van 4 april 2001
betreffende de sanering en de liquidatie van kredietinstellifieG 2001 L 125/15. Gaat het om niet-
gereguleerde financiéle instellingen, dan is het recht van de lidstaat van toepassing op het grondgebied
waarvan de insolventieprocedure wordt geopend (art. 4 lid 1 Verordening (EG) Nr. 1346/2000 van de Raad
van 29 mei 2000 betreffende insolventieprocedi®b&G 2000 L 160/1 (hierna:nsolventieverordeniny
De insolventieprocedure wordt geopend in de lidstaat waar de schuldenaar zijn centrum van voornaamste
belangen‘COMI’) heeft (art. 3 lid 1 Insolventieverordening).

48 Toelichting EC, p. 5. Zie over het navolgende tevens Toelichting EC, p. 10-11.



repurchase agreementsecurities lending agreemengn zekerheidsarrange-
menten in het kader van derivatenovereenkonfSten.

Het verschaffen van aanvullende zekerheid en substitutie van in zekerheid
gegeven girale activa kan ongeldig worden verklaard of nietig zijn wanneer
dit plaatsvindt in een bepaalde periode voorafgaande aan de insolventverklaring
(zgn. avoidance ruleg® of op de dag dat de zekerheidsgever insolvent raakt,
maar voor de feitelijke insolventverklaring (als gevolg van de zogenaamde
00:00-uur regel§* Ongeldigheid of nietigheid betekent voor de zekerheids-
nemer dat hij terug bij af is: hij is concurrent crediteur wanneer zijn schuldenaar
insolvent raakt? Om deze reden acht de Europese Commissie het wenselijk dat,
zoals in § 3.6 sub (v) nader aan de orde komt, de lidstaten dergelijke regels niet
van toepassing verklaren op financiélezekerheidsarrangementen.

Close-out-netting-clausules vormen, zoals hiervoor aan de orde kwam, een
wezenlijk deel varrepurchase agreementsecurities lending agreemengs
derivatenovereenkomsten die worden aangegaan op basis van (gestandaardi-
seerde) raamovereenkomst&rClose-out-netting leidt ertoe dat alle verplich-
tingen die voortvloeien uit de verschillende transacties die zijn aangegaan onder
de raamovereenkomst, worden teruggebracht tot één nettobetalingsverplichting
wanneer zich een executiegrond, zoals insolventie van de zekerheidsgever,
voordoet. Dit gaat als volgt in zijn werk. Ten eerste worden de verplichtingen
van beide partiien onmiddellijk opeisbaar. Deze worden, voor zover nodig,
omgezet in een verplichting tot betaling van een geld¥ofen slotte worden

de schulden en vorderingen die partijen over en weer hebben tegen elkaar
weggestreept, zodat één betalingsverplichting resteert. Hoewel close-out-netting
een element van verrekening omvat, gaat close-out-netting, zoals uit de boven-
staande omschrijving naar voren komt, verder dan het verrekenen van een schuld
met een vordering. Het omvat tevens de afspraak dat bgwsrt of defaukken
vordering tot levering wordt omgezet in een vordering tot betaling van een
geldsom en dat de overeenkomst bij insolventie van de wederpartij onmiddellijk
wordt beéindigd®

49 Zie § 2.3.2.4, 2.3.3.2 en 2.3.4.2.2 hierboven.

50 Zie voor het Engelse recht: s. 88, s. 127 en s. 245 Insolvency Act 1986. Zie hierover Sharp 2004, p. 131 en
Beale e.a. 2012, nr. 20.15-20.17.

51 Zie voor het Nederlandse recht: art. 23 Fw.

52 Vgl. §2.2.1.

53 Zie § 2.3.2.4 hierboven en Toelichting EC, p. 10.

54 Ditis bijvoorbeeld noodzakelijk wanneer een verplichting van een (of beide) partij(en) bestaat uit de levering
van effecten.

55 Close-out-netting vindt zijn oorsprong in het Engelse recht. In het Engelse recht wordt een onderscheid
gemaakt tussedebts(‘vorderingef) en executory contract§ wederzijdse overeenkomstgnWanneer er
tweedebtstegenover elkaar staan, vindt bij insolventie van een van de partijen van rectastvefjplaats
(Rule 4.90 Insolvency Rules 198&et-offbehelst slechts één stap: het wegstrepen vanrtwéeal debts
Echter, bijrepurchase agreementecurities lending agreemerets derivatenovereenkomsten volstatoff
niet. Repurchase agreemepsecurities lending agreemerms derivatenovereenkomsten zoals renteswaps en
valutaswaps worden beschouwd aleecutory contract§Wood 2007a, nr. 1.034). Voor de afwikkeling
daarvan bij insolventie van een van de partijen is het ten eerste noodzakelijk dat de solvente partij de
overeenkomst kan beéindigen. Daarnaast dienen de vorderingen die niet bestaan uit betaling van een
geldsom, te worden omgezet in een vordering tot betaling van een geldsoneldeiNadat deze twee
stappen zijn genomen, vindt van rechtswege verrekening plaats veebtieop grond van Rule 4.90
Insolvency Rules 1986. Teneinde de vorderingen die partijen over en weer hebben uit een (of meer) trans-
actie(s) onder een raamovereenkomst terug te brengen tot één betalingsverplichting, is er naar Engels recht
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Het belangrijkste voordeel van close-out-netting is claérry-picking door de
curator wordt voorkomerf ‘Cherry-picking is de bevoegdheid van de curator

om aan de ene kant de overeenkomsten die ongunstig zijn voor de boedel niet na
te komen en aan de andere kant nakoming te eisen van overeenkomsten die
gunstig zijn vanuit het perspectief van de zekerheidsgé\@aarmee wordt de
mogelijkheid om tot close-out-netting over te gaan, gedwarsbodabierry-
picking is mogelijk wanneer de solvente partij geen beroep kan doen op een
beéindigingsclausule bij insolventie van de andere partij. De ratio achter het
verbieden daarvan is het streven om insolvente ondernemingen te redden door
crediteuren te verbieden hun rechten (verrekening, close-out-netting, (beperkte)
zekerheidsrechten) uit te oefenen (standstil) en overeenkomsten door te
laten lopen. Dit moet de schuldenaar in staat stellen zijn onderneming voort te
zetten>® Volgens de Europese Commissie bestaat daarnaast het risico dat close-
out-netting niet mogelijk is omdat het toepasselijke insolventierecht verrekening
bij insolventie niet toelaaf Dat is over het algemeen het geval in de jurisdicties
die gebaseerd zijn op het Franse ré&éht.

(vi) Onduidelijkheid over het goederenrechtelijke regime met betrekking tot
girale effecten

Het is niet altijd eenvoudig om vast te stellen welk recht van toepassing is op de
totstandkoming en uitwinning van zekerheid op girale effecten. Bij effecten aan
toonder wordt het toepasselijke recht vastgesteld aan de hand van de lex-rei-
sitae-regel. Deze regel houdt in dat het recht van het land waar de goederen zich
bevinden, van toepassing®s.Toepassing van de lex-rei-sitae-regel op girale
effecten vereist dat wordt vastgesteld waar deze effecten zich bevinden. Omdat
girale effecten worden gehouden via een netwerk van intermediairs, 4s het
anders dan bij toonderstukken (en roerende zaken), die zich slechts op één plaats
tegelijk kunnen bevinden bij girale effecten niet eenvoudig vast te stellen waar
deze‘zich bevindeh Toepassing van de lex-rei-sitae-regel op gedemateriali-
seerde effecten is zelfs onmogelijk. De essentie van gedematerialiseerde effecten
is immers dat er geen fysiek stuk is, zodat zij zich nergens beviidgit.

brengt mee dat er geen uniforme verwijzingsregel bestond om het goederen-
rechtelijke regime met betrekking tot girale effecten te bepalen. Dit resulteerde in
onduidelijkheid over de vereisten die in acht moeten worden genomen om girale
effecten in zekerheid te geven, hetgeen kan resulteren in de ongeldigheid van het
zekerheidsrecht op effect&h.

dus méér nodig daset-off partijen moeten uitdrukkelijk overeenkomen dat bij insolventie de vorderingen tot
levering worden omgezet in een vordering tot betaling van een geldsom en de overeenkomsten moeten bij
insolventie van de wederpartij onmiddellijk kunnen worden beé&indigd. Dit wordt bereikt door een close-out-
netting-bepaling in de overeenkomst op te nemen. Zie over (de oorsprong van) close-out-netting en het
verschil met verrekening nader Wood 2007b, nr. 1.004 en 1.005 en nr. 1.029 e.v.

56 Wood 2007a, nr. 1.031, 2.071 en 2.072.

57 Deze bevoegdheid heeft de curator in vrijwel alle jurisdicties, zie Wood 2007a, nr. 1.031.

58 Zie Wood 2007a, nr. 1.031.

59 Toelichting EC, p. 10. Zie tevens Wood 2007a, nr. 1.030.

60 Zie Wood 2007a, nr. 1.018. Zo kent het Belgische recht een verbod op verrekening bij insolventie, zie
art. 1298 BW.

61 Zie voor het toepasselijke recht op goederenrechtelijke aspecten van effecten op naam Haentjens 2007, p. 38.

62 Zie over de verschillende verschijningsvormen van effecten § 2.2.3.2.

63 Zie Toelichting EC, p. 12-13.



3.5 De keuze voor een richtlijn

De Europese Commissie heeft ervoor gekozen de zojuist besproken probleem-
punten te adresseren door middel van een richtlijn. Een richtlijn is een van de
wetgevingsinstrumenten die de instellingen van de EU toekomt om hun be-
voegdheden uit te oefenen. Art. 288 lid 1 VWEU bepaalt dat de EU-instellingen
verordeningen, richtlijnen, besluiten, aanbevelingen en adviezen kunnen vast-
stellen. Aanbevelingen en adviezen zijn niet bindend; de andere wetgevings-
instrumenten zijn dat wéf. Een besluit onderscheidt zich van verordeningen en
richtlijnen door het feit dat het geen algemene strekking heeft, maar gericht is tot
een bepaald(e) (groep van) rechtssubjectfeBen verordening is rechtstreeks
toepasselijk in elke lidstaat. Dit geldt niet voor een richtlijn. Een richtlijn is
verbindend ten aanzien van het te bereiken resultaat voor elke lidstaat waarvoor
Zij bestemd is, waarbij aan de nationale instanties de bevoegdheid wordt gelaten
vorm en middelen te kiezéfi.

In de Toelichting EC geeft de Commissie aan te opteren voor een juridisch
bindend instrument gezien de complexiteit van de betrokken rechtsgebieden (in
het bijzonder het goederen- en insolventierecht) en omdat een niet-bindend
instrument de marktdeelnemers onvoldoende zekerheid®bit.Commissie

vindt een richtlijn passend en toereikeneh acht het niet nodig direct werkende
wetgeving in te voeren door middel van een verordening. Als argument voert de
Commissie aan:

‘Aangezien het onderhavige wetgevingsbesluit een aanvulling vormt op met name de Finali-
teitsrichtlijn, is het maar norm&2&ldat dit besluit dezelfde vorm aanne&ffit

Zoals uit § 3.2 naar voren kwam, bevat de Finaliteitsrichtlijn inderdaad een
voorschrift met betrekking tdizakelijke zekerhedénArt. 9 lid 1 Finaliteits-
richtlijn bepaalt datzakelijke zekerhedéwerschaft aan een deelnemer van een
systeem, systeemexploitant of aan centrale banken of de ECB in het kader van
monetaire beleidstransactigset wordt aangetast door een insolventieproce-
duré en het tweede lid van dat artikel geeft een regel van internationaal
privaatrecht ter bepaling van het op het in zekerheid geven en uitwinnen van
effecten toepasselijke recht. Desondanks is de keuze voor een richtlijn naar mijn
mening minder voor de hand liggend dan de Commissie doet voorkomen. De
constatering dat de Finaliteitsrichtlijn een bepaling ozakelijke zekerhedén

bevat en dat de Collateral Richtlijn in dat opzicht voortbouwt op de Finaliteits-
richtlijn, is op zichzelf genomen juist. Echter, de Finaliteitsrichtlijn beoogt het
girale betalings- en effectenverkeer viot te laten verlopen en regelt alleen het in
zekerheid geven van girale activa in die specifieke context (evenals het in
zekerheid geven van girale activa aan de centrale banken en ECB). Het feit dat

64 Art. 288 lid 2, 3 en 4 VWEU.

65 Vgl. art. 288 lid 4 VWEU.

66 Art. 288 lid 3 en 4 VWEU.

67 Toelichting EC, p. 6.

68 In de Engelse tekst wordt het woaplpropriategebruikt.
69 Toelichting EC, p. 6.
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een richtlijn een geschikte wijze is om te bereiken dat het girale betalings- en
effectenverkeer vlot verloopt, betekent echter niet per definitie dat een richtlijn

het juiste wetgevende instrument is om ook de hierboven besproken probleem-
punten rondom zekerheid op girale activa te bestrijden.

Het alternatief voor een richtlijn is een verordening. Het voordeel van een
verordening is dat zij directe werking heeft in de EU-lidstaten en dus niet hoeft te
worden omgezet in het nationale recht, zoals bij een richtlijn het geval is. Een
verordening zou met andere woorden een uniform, direct werkend regime voor
zekerheid op girale activa tot stand brengen. Lober en Klima wegen de voor- en
nadelen van een verordening als volgt tegen elkaar af:

‘A regulation might also have been appropriate to harmonising the rules applicable to
collateral arrangements, as it would have been directly binding and enforceable in its entirety,
laying down uniform rules that are detailed, precise and unconditional and require no measures
for their transposition into domestic law. However, given that the Collateral Directive interacts
closely with existing property and insolvency law in the Member States, a parallel special
regime for financial collateral subjected to a different set of rules than other types of traditional
secured interests might have caused interferences without careful and extensive adjustment to
the overall legal regime. Thus, a directive was preferred, in view of the Community law
principle that:“ Other things being equal, directives should be preferred to regul&tidAs

De keerzijde van een verordening is volgens Lober en Klima de wrijving die een
parallel, direct werkend regime voor zekerheid op girale activa kan opleveren
met het reeds bestaande goederen- en insolventierecht door onvoldoende af-
stemming van die verordening op het nationale recht. Een richtlijn maakt het
daarentegen mogelijk om het bestaande goederen- of insolventierecht aan te
passen of om op de daarvoor geschikte plaatsen, bijvoorbeeld in het Burgerlijk
Wethoek en faillissementswetgeving, nieuwe bepalingen toe te voegen.

Toch was het, ondanks de (overigens terechte) door Léber en Klima aangevoerde
bezwaren tegen een verordening, mijns inziens ook denkbaar om de meeste in de
vorige paragraaf besproken probleempunten bij grensoverschrijdende financié-
lezekerheidsarrangementen te adresseren door middel van een verordening. Die
verordening zou in mijn ogen dan echter niet (primair) gericht moeten zijn op
harmonisatie van het nationale goederen- en insolventierduit is immers

zeer lastig om een direct werkend, parallel regime voor zekerheid op girale
activa te ontwerpen dat aansluit bij het goederen- en insolventierecht van alle
EU-lidstaten—, maar op de verplichte erkenning van door buitenlands recht
beheerste financiélezekerheidsarrangementen en het waarborgen van de viotte
uitwinbaarheid daarvan bij insolventie van de zekerheidsgever. Op die manier
verdwijnen de meeste, door de Comsgié geconstateerde knelpunten als
sheeuw voor de zon. Bovendien sluit een dergelijke benadering goed aan bij
de praktijk. Girale activa worden, zoals uitgebreid in hoofdstuk 2 aan de orde
kwam, in zekerheid gegeven op basis van gestandaardiseerde raamovereenkom-
sten die veelal worden beheerst door Engels recht of het recht van de staat New

70 Lober & Klima 2006, p. 205.



York. De eerste vraag is dus steeds of het toepasselijke goederen- en insolventie-
recht niet in de weg staat aan de geldigheid en vlotte uitwinbaarheid van door
buitenlands recht beheerste financiélezekerheidsarrangerfienten.

Wat daarvan zij, de Commissie heeft gekozen voor een richtlijn. Zoals hierboven
is opgemerkt, is de verwijzing naar het feit dat de Finaliteitsrichtlijn ook een
bepaling met betrekking tdizakelijke zekerhedénbevat en de Collateral
Richtlijn daarbij aansluit, wel een erg magere onderbouwing. Er is echter ook
een ander argument aan te voerewaarop de Commissie slechts zijdelings
wijst in de Toelichting EG- om voor een richtlijn te kiezen in plaats van een
verordening, namelijk dat de geconstateerde probleempunten 66k kunnen
worden aangepakt door middel van een richtlijn. Een vereenvoudigd regime
voor zekerheid op girale activa kan bijvoorbeeld ook gecreéerd worden door van
de lidstaten te vereisen dat de enige geldigheidsvoorwaarde die gesteld mag
worden aan het in zekerheid geven van girale activa is dat deze in het bezit of
onder de controle komen van de zekerheidsnemer of een persoon die namens de
zekerheidsnemer optreedt, terwijl geen andere formaliteiten mogen gelden voor
het in zekerheid geven van girale activa. Het argument om voor een richtlijn te
kiezen, is dan gelegen in het Europeesrechtelijke subsidiariteitsbeginset:

een richtlijn kunnen enerzijds de verschillen tussen nationale wetgeving van de
lidstaten op het terrein van het in zekerheid geven van girale activa worden
opgeheven en daarmee de zojuist besproken probleempunten worden geadres-
seerd, terwijl anderzijds minder diep wordt ingegrepen in het bestaande nationale
recht dan dat een verordening dat doet.

3.6 De Collateral Richtlijn: harmonisatie van het recht
betreffende zekerheid op girale activa

Artikelen 3 tot en met 9 Collateral Richtlijn beogen een oplossing te bieden voor
de hiervoor in 8 3.4 besproken knelpunten. De door de richtlijn geboden
oplossingen worden in deze paragraaf besproken.

(i) Afschaffing van omslachtige formaliteiten voor de totstandkoming en uitwin-
ning van (beperkte) zekerheid(srechten) op girale activa

Art. 3 Collateral Richtlijn bepaalt dat het bestaan, de geldigheid, derdenwerking,
afdwingbaarheid of toelaatbaarheid als bewijs van financiélezekerheidsarrange-
menten niet mag afhangen van het vervullen van enige formaliteit. Dit zoge-
naamde formaliteitenverbod is het onderwerp van hoofdstuk 5.

Naast het afschaffen van omslachtige formaliteiten met betrekking tot de
totstandkoming van zekerheid op girale activa, dient ook de uitwinning van
een beperkt zekerheidsrecht op geld en effecten snel en eenvoudig te kunnen
plaatsvinden. Snelle en eenvoudige uitwinning beperkt niet alleen de adminis-

71 Zie over het ontbreken van een erkenningsclausule in de Collateral Richtlijn nader § 3.7.
72 Zie art. 5 VWEU.
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tratieve lasten voor partijen, maaoorkomt dat de insolventie van één
financiélemarktpartij leidt tot een keten van in problemen verkerende financiéle-
marktpartijer’® De snelle en eenvoudige uitwinning van een beperkt zeker-
heidsrecht op girale activa moet worden gerealiseerd door implementatie van
art. 4 Collateral Richtlijn.

Op grond van art. 4 lid 1 Collateral Richtlijn kunnen effecten kort gezegd worden
uitgewonnen door verkoop of toe-eigening. Giraal geld kan worden uitgewonnen
door het bedrag te verrekenen met of in mindering te brengen op de verzekerde
verplichting. Art. 4 lid 4 Collateral Richtlijn verbiedt voorts dat de uitwinning van
een beperkt zekerheidsrecht op financiéle activa afhankelijk is van (i) kennisgeving
van het voornemen om tot uitwinning van het beperkte zekerheidsrecht over te
gaan, (ii) rechterlijke goedkeuring, (iii) uitwinning van het beperkte zekerheids-
recht middels een openbare veiling of op enigerlei andere voorgeschreven manier
of (iv) het verstrijken van een bepaalde periode. Om een evenwicht tussen snelle en
eenvoudige uitwinning enerzijds en de bescherming van de zekerheidsgever en
derden (in het bijzonder kan gedacht worden aan de overige crediteuren van de
zekerheidsgever) anderzijds te bereiken, kunnen de lidstaten in hun nationale
wetgeving een posterieure rechterlijke controle handhaven of invoeren waarmee
kan worden nagegaan of de waardering van het onderpand en de berekening van de
verzekerde verplichting op commercieel redelijke wijze is geséhied.

(i) Eenvormig regime voor de totstandkoming van (beperkte) zekerheid(srech-
ten) op girale activa

Op grond van art. 31id 2 jo. art. 1 1id 5 jo. art. 2 lid 2 Collateral Richtlijn is, naast
het schriftelijkheidsvereiste, de enige formaliteit die de lidstaten mogen voor-
schrijven voor het in zekerheid geven van girale activa dat de girale activa in het
bezit of onder de controle komen van de zekerheidsnemer of een persoon die
namens de zekerheidsnemer optré@diVanneer er sprake is vdbezit of
controlé van girale activa, wordt niet nader in de Collateral Richtlijn uitgewerkt.
Het controlevereiste komt aan bod in hoofdstuk 6.

(iii) Het gebruiksrecht bij beperkte zekerheidsrechten op girale activa

Art. 5 lid 1 Collateral Richtlijn bepaalt dat de zekerheidsnemer de bevoegdheid
kan worden toegekend het tot zekerheid verbonden geld of de tot zekerheid
verbonden effectete gebruiken en te vervreemden alsof hij daarvan eigenaar of
gerechtigde is Mits partijen hierover overeenstemming hebben bereikt, kan (en
mag) de beperkt zekerheidsgerechtigde dus over de girale activa beschikken. Het
gebruiksrecht is het onderwerp van hoofdstuk 7.

73 Overweging 17 van de considerans.

74 Art. 4 lid 6 Collateral Richtlijn en overweging 17 van de considerans.

75 Zie ook overweging 9 van de consideraff®r beperking van de administratieve lasten voor partijen die
onder het toepassingsgebied van deze richtlijn vallende financiéle zekerheden gebruiken, kan de nationale
wetgeving met betrekking tot de financiéle zekerheid aan de partijen alleen als geldigheidsvoorwaarden
voorschrijven dat deze zekerheid onder de controle komen van de zekerheidsnemer of een persoon die
namens de zekerheidsnemer optreedyt’(



(iv) ‘Erkenning van de overdracht tot zekerheid van girale activa

Art. 6 lid 1 Collateral Richtlijn bepaalt eenvoudigweg tken financiélezeker-
heidsovereenkomst die leidt tot overdracht van eigendom/gerechtigdheid over-
eenkomstig de daarin vervatte bepalingen rechtsgevolg kan heblatrdoel

van dit artikel is de zekerheidseigendom van girale activa te beschermen tegen
ongeldigheid op grond vamecharacterisatiod® (De ‘erkenning van) de
overdracht tot zekerheid komt uitgebreid aan de orde in hoofdstuk 8.

(v) ‘Erkenning vanmargin maintenancen substitutieclausules alsmede close-
out-netting-bepalingen

Zoals in § 2.3 aan de orde kwam, bevatten gestandaardiseerde raamovereen-
komsten voorepurchase agreementsecurities lending agreemerdn (zeker-
heidsarrangementen in het kadean) derivatenovereenkomstenmargin
maintenanceen substitutiebepalingen. Om te bewerkstelligen dat het in zeker-
heid geven van girale activa uit hoofde van deze bepalingen geldig is wanneer de
zekerheidsverschaffing plaatsvindt vlak voor of op de dag dat de zekerheidsge-
ver insolvent raakt, bepaalt art. 8 Collateral Richtlijn kort gezegd dat (i) de
00:00-uur-regel en (ii) regels die bepalen dat de zekerheidsstelling ongeldig of
nietig is omdat deze heeft plaatsgevonden in een bepaalde periode voorafgaande
aan de insolventverklaring, niet van toepassing zijn op het verschaffen van
aanvullende zekerheid en/of de vervanging van de tot zekerheid verschafte girale
activa. Art. 8 Collateral Richtlijn doet echter geen afbreuk aan de mogelijkheid
om de financiélezekerheidsovereenkomst en de zekerheidsverschaffing als on-
derdeel van de oorspronkelijke verschaffing, aanvulling of vervanging van
onderpand naar het nationale recht aan te tasten, bijvoorbeeld wanneer dit
opzettelijk is gedaan ten nadele van de andere schuld&isBes.Collateral
Richtlijn laat de actio pauliana met andere woorden onverlet.

Art. 7 Collateral Richtlijn heeft betkking op close-out-netting-clausules.
Hiervoor werd er reeds op gewezen dat close-out-netting-clausules een belang-
rijk onderdeel zijn vamepurchase agreementecurities lending agreemergs
(zekerheidsarrangementen in het kader van) derivatenovereenkomsten die zijn
aangegaan op basis van (gestandaardiseerde) raamovereenkdstedose-
out-netting-clausule wordt in art. 2 lid 1 sub m Collateral Richtlijn als volgt
gedefinieerd:

‘een clausule van een financiélezekerheidsovereenkomst dan wel van een overeenkomst
waarvan een financiélezekerheidsovereenkomst deel uitmaakt of, bij gebreke van een overeen-
komst, enig wettelijk voorschrift krachtens hetwelk bij het plaatsvinden van een afdwingings-

76 Overweging 13 van de considerafi3eze richtlijn beoogt de geldigheid van financiélezekerheidsovereen-
komsten die uitgaan van de volledige overdracht van de eigendom van/gerechtigdheid tot de als zekerheid
verschafte financiéle activa te beschermen, zoals door middel van het elimineren van het herkwalificeren van
dergelijke financiélezekerheidsovereenkomsten (waaronder retrocessieovereenkomsten) tot zekerheidsstel-
lingen!. Zie § 8.5 over de vraag of met dit artikel ook beoogd is het zogendéicha=averbod op te heffen.

77 Overweging 16 van de considerans.

78 Zie § 3.4 sub (v).
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grond, 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 beéindigd 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.

Op grond van art. 7 Collateral Richtlijn dienen de EU-lidstaten te bewerk-
stelligen dat een close-out-netting-bepaling zoals hierboven gedefirogerd
eenkomstig de daarin vervatte bepalingen rechtsgevolg kan hebliemee
wordt beoogd te voorkomen datherry-picking en het toepasselijke insolven-
tierecht aan close-out-netting in de weg staat.

(i) Uniforme regel van internationaal privaatrecht voor het goederenrechtelijke
regime met betrekking tot girale effecten

Het laatste knelpunt betrof onduidelijkheid omtrent de verwijzingsregel die het
goederenrechtelijke regime ten aanzien van girale effecten bepaalt. De oplossing
voor de hierdoor ontstane rechtsonzekerheid wordt geboden door art. 9 lid 2
Collateral Richtlijn’® Conform dit artikel wordt het goederenrechtelijke regime
met betrekking tot girale effecten beheerst door het recht van het land waar de
betrokken effectenrekening wordt aangehouden (de zogenaamde PRIMA-regel).
Onder'betrokken rekenirigvordt verstaanhet register of de rekeningdie kan
worden aangehouden door de zekerheidsnemefaarop de inschrijvingen
plaatsvinden waarmee die giraal overdraagbare effecten worden verschaft aan
de zekerheidsnenié® Een vergelijkbare regel werd ook reeds gehanteerd in de
Finaliteitsrichtlijn®*

3.7 Het ontbreken van een erkenningsclausule

De Europese Commissie heeft ervoor gekozen om de hierboven besproken
probleempunten aan te pakken door middel van een richtlijn die het goederen-
insolventierecht en conflictenrecht inzake zekerheid op girale activa harmoni-
seert. Wibier wijst er terecht op dat de Collateral Richtlijn niet de erkenning van
naar buitenlands recht aangegane financiélezekerheidsarrangementen regelt:

‘(...) the Directive does not explicitly deal with the question to what extent collateral
arrangements that have been entered into under a specific jurisdiction, for instance the laws
of England and Wales pursuant to the above conflicts rule, should be recognised and given full

79 Overweging 8 van de consideratisdien de zekerheidsnemer een zekerheidsovereenkomst heeft gesloten
die geldig is en rechtsgevolg heeft overeenkomstig het recht 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.

80 Art. 2 lid 1 sub h Collateral Richtlijn.

81 Zie art. 9 lid 2 Finaliteitsrichtlijn (geciteerd in voetnoot 9 (hoofdstuk 3)). De beide regels van conflictenrecht
zijn evenwel niet identiek, zie Haentjens 2007, p. 240.



effect in accordance with their terms in another jurisdiction (for instance the Netherlands) if the
relevant collateral provider is subject to the insolvency laws of such jurisdiéfion.

Wanneer aan de zekerheidsnemer op basis van een door Engels recht beheerst
financieelzekerheidsarrangement girale activa in zekerheid worden gegeven door
een Nederlandse wederpartij, is in beginsel Nederlands insolventierecht van
toepassing wanneer de zekerheidsgever insolvent®ablt is niet uitgesloten

dat ook na implementatie van de Collateral Richtlijn zich een situatie voordoet
waarbij‘certain effects that a collateral arrangement might have as a matter of
English law (for instance, a right to appropriate collateral or a right of set off of

the secured liabilities against the value of the collateral) could still have no
effect in the Netherlands on the grounds of being incompatible with mandatory
Dutch insolvency la’* Wibier vervolgt:

‘The fact that Dutch substantive law now offers the possibility to enter into collateral
arrangements that do allow for appropriation and set off of the secured liabilities against
the value of the collateral does not necessarily mean that an English law collateral
arrangement to that effect would be recognised in the Netherlands. Harmonising rules of
substantive law is simply something different from requiring recognition of foreign law
governed collateral arrangements, and this distinction would seem to have been ignored by
the drafters of the Collateral Directiv&®

Wibier concludeert dat zelfs in het onwaarschijnlijke geval dat de Collateral
Richtlijn op exact dezelfde manier geimplementeerd is in alle EU-lidstaten, dit
probleem in ieder geval in theorie blijft bestaan, omdat op grond van Neder-
landse regels van het internationaal privaatrecht geweigerd kan worden om
financiélezekerheidsarrangementen of bepaalde gevolgen daarvan te erkennen,
simpelweg omdat het zekerheidsarrangement wordt beheerst door buitenlands
recht®® De erkenning van buitenlandse financiélezekerheidsarrangementen is in
zZijn ogen zelfs belangrijker dan harmonisatie van materieel recht op dit terrein
omdat'English law would seem to be the dominant law for financial collateral
arrangements for Dutch Compani#é Doordat de Collateral Richtlijn niet
voorziet in de erkenning van finan@@kekerheidsarrangementen die door
buitenlands recht worden beheerst, in het bijzonder Engels recht en het recht
van de staat New York, is het alsnog mogelijk dat financiélezekerheidsarrange-
menten ongeldig of niet vlot uitwinbaar zijn.

Dit probleem had voorkomen kunnen worden door een bepaling in de Collateral
Richtlijn op te nemen die verplicht tot erkenning van financiélezekerheidsar-
rangementen die naar buitenlands recht zijn aangegaan. Er is 66k een andere
oplossing denkbaar. Zo heeft de Belgische wetgevergaétdat ontstaat door

het materiéle recht te harmoniseren zonder te voorzien in de erkenning van naar

82 Wibier 2009, p. 404.

83 Zie § 3.4 sub (v).

84 Wibier 2009, p. 404.

85 Idem

86 Wibier 2009, p. 404-405.
87 Wibier 2009, p. 396.
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buitenlands recht aangegane financiélezekerheidsarrangementen opgevuld door
in de Belgische implementatiewetgeving op te nemen dat met dézakaiijke-
zekerheidsovereenkomstewok soortgelijke overeenkomsten worden bedoeld
die, ingevolge de lex contractus, worden beheerst door buitenland$®echt.
Dientengevolge is de Belgische implementatiewetgeving, de Wiek, van
toepassing.(.) op de overeenkomsten die conform een buitenlandse regelgeving
zijn gesloten en qua aard vergelijkbaar zijn met de overeenkomsten naar
Belgisch recht®

3.8 Conclusie

De Finaliteitsrichtlijn is de eerste Europese richtlijn die, zij het in beperkte mate,
het recht inzake zekerheid op girale activa harmoniseert. Op grond van art. 9
lid 1 Finaliteitsrichtlijn zijn alle realiseerbare activa die in zekerheid zijn
gegeven aan een deelnemer van een systeem of de systeemexploitant of aan
een nationale centrale bank of de ECB in het kader van monetaire beleidstrans-
acties uitgezonderd van bepaalde regels van insolventierecht, zoals de 00:00-
uurregel en de afkoelingsperiode. Na de totstandkoming van de Finaliteitsricht-
lijn hebben verschillende (belangen)organisaties erop gewezen dat 66k Europese
regelgeving vereist is met betrekking tot zekerheid op girale activa buiten de
context van betalings- en effectenafwikkelingssystemen en monetaire beleids-
transacties, namelijk wanneer girale activa in zekerheid worden gegeven in het
kader vanrepurchase agreementsecurities lending agreemerga derivaten-
overeenkomsten (zogenaamiiaterale financiélezekerheidsovereenkomgten

In deze praktijkbehoefte voorziet de Collateral Richtlijn.

Het in zekerheid geven van girale activa in het kader repnrchase agree-
ments securities lending agreemergs derivatenovereenkomsten vindt veel-
vuldig plaats in een grensoverschrijdende context. De verschillen tussen
nationale wetgeving van de lidstaten op het terrein van zekerheid op girale
activa alsmede onduidelijkheid over het toepasselijke recht leidt volgens de
Europese Commissie totware administratieve lasten die de totstandkoming
van een efficiénte en geintegreerde EU-markt in de weg staan, maar ook
rechtsonzekerheid die aanleiding geeft tot onnodig systeemrisico op de finan-
ciéle markten doordat het risico van nietigheid groter is bij het grensoverschrij-
dend dan bij het binnenlands gebruik van zakelijke zekerh@d&we Collateral
Richtlijn beoogt de administratieve lasten weg te nemen en de rechtszekerheid te
bevorderen door harmonisatie van de relevante onderdelen van het nationale
goederen-, insolventie- en conflictenrecht.

In tegenstelling tot de Finaliteitsrichtlijn, voorziet de Collateral Richtlijn niet
enkel in een'bijzonder insolventierechtregiie&oor zekerheid op financiéle
activa (zie in het bijzonder art. 7 en 8 Collateral Richtlijn) en een regel van

88 Art. 3, 3° WFZ.
89 Parl. St. Kamer, 2004-2005, nr. 1407/001, p. 27.
90 Toelichting EC, p. 4.



conflictenrecht wat betreft zekerheid op effecten (art. 9 Collateral Richtlijn). Zij
voorziet tevens in harmonisatie van materieel goederenrecht. De richtlijn schrijft
voor dat er geehomslachtige formaliteitérmogen gelden voor de totstandko-
ming en uitwinning van zekerheid op girale activa (art. 3 en 4). Daarnaast roept
de richtlijn een eenvormig regime voor de totstandkoming van zekerheid op
girale activa in het leven (art. 3 lid 2 jo. art. 1 lid 5 jo. art. 2 lid 2). Ten derde
bepaalt de richtlijn dat de zekerheidsnemer ook bij een beperkt zekerheidsrecht
op girale activa de bevoegdheid moet kunnen worden toegekend om over de in
zekerheid gegeven girale activa te beschikken (art. 5) en ten slotte dient de
overdracht tot zekerheid van girale activa mogelijk te zijn (art. 6).

Opvallend is dat de Collateral Richtlijn niet voorziet in een verplichting tot
erkenning van naar buitenlands recht, bijvoorbeeld Engels recht, aangegane
financiélezekerheidsarrangementen. Een dergelijke bepaling is essentieel omdat
repurchase agreementsecurities lending agreemenés zekerheidsarrange-
menten in het kader van derivatenovereenkomsten, zoals in hoofdstuk 2 aan de
orde kwam, doorgaans worden beheerst door Engels recht of het recht van de
staat New York. De eerste vraag is dus steeds of dergelijke, door buitenlands
recht beheerste zekerheidsarrangementen in een andere lidstaat (bijvoorbeeld
Nederland) worden erkend en volledige werking hebben overeenkomstig het-
geen door partijen is overeengekomen. Het ontbreken van een erkennings-
clausule betekent dat ook na implementatie van de Collateral Richtlijn zich, in
ieder geval in theorie, het geval kan voordoen dat zekerheid op girale activa niet
erkend wordt of dat bepaalde gevolgen daarvan niet erkend worden. De
Collateral Richtlijn lijkt in dit opzicht niet waterdicht.

Zoals gezegd, voorziet de Collateral Richtlijn in vereenvoudiging en opheffing
van verschillen tussen nationale wetgeving van de lidstaten inzake zekerheid op
girale activa. Het doel van de Collateral Richtlijn is een zo uniform mogelijk
regime in het leven te roepen voor de overdracht tot zekerheid van en beperkte
zekerheidsrechten op girale act¥aln hoeverre de Collateral daarin is ge-
slaagd, is het onderwerp van onderzoek van de hoofdstukken 5 tot en met 8. In
het volgende hoofdstuk worden eerst een aantal inleidende opmerkingen met
betrekking tot (implementatie van) de Collateral Richtlijn gemaakt.

91 Toelichting EC, p. 26.






4 Inleidende beschouwingen over
(de implementatie van)
de Collateral Richtlijn

4.1 Inleiding

In dit hoofdstuk komt een aantal onderwerpen aan bod die bespreking verdienen
voordat wordt ingegaan op (de implementatie van) specifieke onderdelen van de
Collateral Richtlijn in de hoofdstukken 5 tot en met 8. In § 4.2 wordt ten eerste
een overzicht gegeven van de plaats en wijze van implementatie van de
Collateral Richtlijn in het Belgische, Duitse, Nederlandse en Engelse recht. De
daaropvolgende paragraaf is gewijd aan het toepassingsbereik van de Collateral
Richtlijn en het toepassingsbereik van de implementatiewetgeving (8§ 4.3). Er
wordt in het bijzonder aandacht besteed aan het zogenaamde personele toepas-
singsbereik van de Collateral Richtlijn en de implementatie daarvan. Ten derde
volgt een beschouwing van het kernbegrip van de Collateral Richtlijn: de
‘financiélezekerheidsovereenkom@ 4.4). Ik sluit het hoofdstuk af met een
conclusie (§ 4.5).

4.2 Algemene opmerkingen oment implementatie van de
Collateral Richtlijn

4.2.1 Belgisch recht

In Belgié is de Collateral Richtlijn geimplementeerd in een afzonderlijke wet, de
Wet betreffende financiéle zekerheden en houdende diverse fiscale bepalingen
inzake zakelijke zekerheidsovereenkomsten en leningen met betrekking tot
financiéle instrumenten (hiernaVFZ’).* De WFZ bevat vierenzeventig arti-
kelen. De kern van de WFZ wordt gevormd door de artikelen 1 tot en met 17,
waarin achtereenvolgens enige begrippen gedefinieerd worden, het toepassings-
gebied van de wet omschreven wordt en vervolgens de onderdelen bewijs,
pandrecht, eigendomsoverdracht tot zekerheid, sepettingovereenkomsten,
insolventie en internationaal privaatrecht aan bod komen.

4.2.2 Duits recht

In Duitsland is de Collateral Richtlijn geimplementeerd door wijziging van het
Birgerliches Gesetzbu¢hierna:'BGB’), delnsolvenzordnunéhierna:‘ InsO),

1 Belgisch Staatsbla®005, 255, zoals gewijzigd door onder meer de Wet tot omzetting van Richtlijn 2009/44/
EG van het Europees Parlement en de Raad van 6 mei 2009 tot wijziging van Richtlijn 98/26/EG betreffende
het definitieve karakter van de afwikkeling van betalingen en effectentransacties in betalings- en afwikke-
lingssystemen en Richtlijn 2002/47/EG betreffende financiéle zekerheidsovereenkomsten wat gekoppelde
systemen en kredietvorderingen betBél|gisch Staatsblad011, 2922.
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hetKreditwesengesethierna:: KWG’) en hetDepotgesetthierna: DepotG).?

Art. 1 lid 17 KWG definieert het begribinanzsicherheién uit dat artikel volgt
tevens wat het toepassingsbereik van de Duitse implementatiewetgeving is. De
enige wijziging die het BGB heeft ondergaan ten gevolge van de implementatie
van de Collateral Richtlijn is de aanpassing van § 1259 BGB. Hiermee is de door
art. 4 Collateral Richtlijn vereiste opheffing van het toe-eigeningsverbod ge-
realiseerd voor financiélezekerheidsarrangementen tot vestiging van een pand-
recht. Het meest opvallende aan de Duitse implementatiewetgeving is dat de
Duitse wetgever meent dat voor zover het art. 5 Collateral Richtlijret
gebruiksrecht betreft'im deutschen Recht kein Umsetzungsbedarf [besteht]
Hetzelfde geldt voor art. 6 Collateral Richtlijn. Door wijziging van de InsO zijn
art. 7 en 8 Collateral Richtlijn in het Duitse recht omgezet. Art. 9 Collateral
Richtlijn — dat een regel van internationaal privaatrecht geeft voor het goede-
renrechtelijke regime met betrekking tot girale effectés omgezet in § 17a
DepotG.

4.2.3 Nederlands recht

De Collateral Richtlijn is in Nederland (onder meer) geimplementeerd door
toevoeging van nieuwe bepalingen aan het Burgerlijk Wetboek (hid3W4)

en de Faillissementswet (hierri&w').* De kern van de Nederlandse imple-
mentatiewetgeving bestaat uit de toevoeging van een nieuwe titel aan Boek 7
BW die het opschriftFinanciélezekerheidsovereenkomsimaagt. De wetge-

ver volgt in titel 7.2 BW de structuur van de Collateral Richtlijn door allereerst
een aantal begrippen te definiéren (art. 7:51 BW; vgl. art. 2 Collateral Richtlijn),
vervolgens een bepaling over het (personele) toepassingsgebied op te nemen
(art. 7:52 BW; vgl. art. 1 Collateral Richtlijn), daarna de bijzondere bevoegd-
heden die een pandhouder kan bedingen te omschrijven (art. 7:53 en 7:54 BW;
vgl. art. 5 en 4 Collateral Richtlijn) en ten slotte een bepaling over de erkenning
van de overdracht tot zekerheid op te nemen (art. 7:55 BW; vgl. art. 6 Collateral
Richtlijn).

De wijzigingen die de Nederlandse wetgever heeft aangebracht in het BW zijn in
vergelijking met de wijzigingen van het BGB dus veel omvangrijker. Het meest
opvallende aan de Nederlandse implementatiewetgeving is dat art. 3 Collateral

2 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2002/47/EG vom 6. Juni 2002 uber Finanzsicherheiten und zur
Anderung des Hypothekenbankgesetzes und anderer Gesetze vom 5. ApBIGEIQ£2004, p. 502 e.v. en
Gesetz zur Umsetzung der geanderten Bankenrichtlinie und der geanderten Kapitaladaquanzrichtlinie vom
19. November 201BGBI | 2010, 1592.

3 BT-Drucks 15/1853, p. 11.

4 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 financiélezekerheidsovereen&sm2688, 15
en Wet van 21 april 2011 tot wijziging van het Burgerlijk Wetboek en de Faillissementswet ter implementatie
van Richtlijn 2009/44/EG van het Europees Parlement en de Europese Raad van 6 mei 2009 tot wijziging van
Richtlijn 98/26/EG betreffende het definitieve karakter van de afwikkeling van betalingen en effectentrans-
acties in betalings- en afwikkelingssystemen en Richtlijn 2002/47/EG betreffende financiélezekerheidsover-
eenkomsten wat gekoppelde systemen en kredietvorderingen betreft (PbEU L Bt6/20),1, 210. Voor
een volledig overzicht van de omzetting van de Collateral Richtlijn in het Nederlandse recht wordt verwezen
naar de biKamerstukken [2004/05, 30 138, nr. 3 opgenomen transponeringsmodel (p. 27-28) en voor een
omzetting van de Wijzigingsrichtlijn in het Nederlandse recht de bijlag€amjerstukken 1R009/10, 32
457, nr. 3 (p. 20-22).
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Richtlijn dat, kort gezegd, bepaalt dat de het financieelzekerheidsarrangement
niet afhankelijk mag zijn van het vervullen van enige formaliteit, niet geim-
plementeerd is in het Nederlandse recht. Het controlevereiste is evenmin terug te
vinden in de Nederlandse implementatiewetgeving.

4.2.4 Engels recht

In het Verenigd Koninkrijk is de Collateral Richtlijn omgezet door middel van de
Financial Collateral Arrangements (No.2) Regulations 2@i8rna: FCAR').®

In de FCAR wordt ten eerste een groot aantal begrippen gedefinieerd. Ver-
volgens worden enkele bepalingen buiten toepassing verklaard die formaliteiten
verbinden aan de totstandkoming viamancial collateral arrangementsHet

derde deel voert de door de Collateral Richtlijn vereiste wijzigingen in het
insolventierecht door. Het vierde deel heeft betrekking op het gebruiksrecht van
de pandhouder en het recht van toe-eigening. Het vijfde deel, ten slotte,
implementeert de conflictenrechtelijke regel voor girale effecten.

4.3 Het toepassingsbereik van de Collateral Richtlijn en de
implementatiewetgeving

4.3.1 Het toepassingsbereik van de Collateral Richtlijn
4.3.1.1 NLEIDING

Het toepassingsbereik van de Collateral Richtlijn wordt in art. 1 omschreven.
Art. 1 lid 1 Collateral Richtlijn maakt een onderscheid tusseffidanciéleze-
kerheidsovereenkomsen de‘als zekerheid verschafte financiéle actiea
bepaalt dat deérichtlijn voorziet in een communautaire regeling voor financié-
lezekerheidsovereenkomsten die voldoen aan de eisen opgenomen in de leden 2
en 5, en als zekerheid verschafte financiéle activa overeenkomstig de leden 4 en
5. Kort samengevat kunnen uit art. 1 lid 2, 4 en 5 de volgende vijf vereisten
voor toepasselijkheid van de Collateral Richtlijn worden afgeleid: (i) goederen
worden overgedragen tot zekerheid of daarop wordt een beperkt zekerheidsrecht
gevestigd, (ii) die goederen bestaan uit geld, effecten of kredietvorderingen (iii)
ten minste de zekerheidsgever of de zekerheidsnemer is een financiéle instelling
zoals omschreven in art. 1 lid 2 sub a tot en met d Collateral Richtlijn, terwijl
zijn wederpartij geen consument is, (iv) er is sprake‘baait of controlevan

de financiéle activa door de zekerheidsnemer en (v) er is voldaan aan het
bepaalbaarheidsvereiste en het schriftelijkheidsvereiste.

4.3.1.2 VOORWAARDE (I): ZEKERHEID
De eerste voorwaarde voor toepasselijkheid van de Collateral Richtlijn is het

stellen van zekerheid door overdracht of vestiging van een beperkt zekerheids-
recht. Dit vereiste wordt niet expliciet in de richtlijn genoemd, maar volgt uit de

5 S12003/3226, zoals gewijzigd do&l 2009/2462 S| 2010/2993 ers| 2013/600.
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definitie van financiélezekerheidsovereenkomst. De financiélezekerheidsover-
eenkomst wordt gedefinieerd als tfiinanciélezekerheidsovereenkomst tot
overdrachten‘financiélezekerheidsovereenkomst tot vestiging van een zakelijk
zekerheidsrechf Volgens art. 2 lid 1 sub b Collateral Richtlijn dient de
overdracht van financiéle activa plaats te vintemeinde de nakoming van

de betrokken financiéle verplichtingen te waarborgen of anderszins af te 'dekken
en op grond van art. 2 lid 1 sub ¢ Collateral Richtlijn wortfgmanciéle activa

als zekerheid verschaft tot vestiging van een zakelijk zekerheidsrecht aan of ten
gunste van een zekerheidsnemétieruit volgt dat vereist is dat financiéle
activain zekerheid worden gegeven

Repurchase agreementgorden in art. 2 lid 1 sub b Collateral Richtlijn
uitdrukkelijk genoemd als voorbeeld van edmanciélezekerheidsovereen-
komst tot overdrachtDat is geen toeval. Zoals uit hoofdstuk 2 en 3 naar voren
kwam, is de Collateral Richtlijn primair bedoeld voor financiélezekerheidsar-
rangementen zoatspurchase agreemenf3eze stelling gaat echter ook op voor
securities lending agreemergs (zekerheidsarrangementen in het kader van)
derivatenovereenkomsten, maar hieraan wordt niet gerefereerd in art. 2 lid 1 sub
b Collateral Richtlijn. De reden hiervoor is naar mijn mening dat het inherent is
aan eerrepurchase agreemendat zekerheid wordt gesteld, terwijl dit niet het
geval is bijsecurities lending agreemerdn derivatenovereenkomsten. Ik licht
dit hieronder nader toe.

Repurchase agreemertgn, zoals in § 2.3.2.1 aan de orde kwam, overeen-
komsten waarbij dsellereffecten tegen een bepaalde prijs verkoopt en levert en
met debuyer afspreekt dat déuyer op een zeker moment in de toekomst
geliikwaardige effecten aan deller levert voor een bepaalde prijs. De facto
dient de koopprijs die déuyer betaalt als geldlening en de overdracht van
effecten als zekerheid voor de terugbetaling van die geldlening. Het gaat anders
gezegd economisch gezien om een geldlening op onderpand van effecten. Door
de wijze waarop eerepurchase agreemegestructureerd is als twee koop-
overeenkomstenis het inherent aan eeepurchase agreemedat goederen in
zekerheid worden gegeven. Bepurchase agreemembldoet dus per definitie

aan het vereiste dat zekerheid wordt gesteld.

Dit geldt niet voorsecurities lending agreemerga derivatenovereenkomsten.
Hoewel eensecurities lending agreemeniat betreft haar economisch effect
gezien kan worden als het spiegelbeeld vanreporchase agreement een
securities lending agreemekean omschreven worden als eeffectenlening

op onderpand van geld of andere dan‘diggeleende effecten—, is aan een
securities lending agreememiet inherent dat girale activa in zekerheid worden
gegeven. In het kader van esacurities lending agreemehestaat voor de
lenderde verplichting om bepaalde effecten in verbruikleen te geven en voor de
borrowerde verplichting om op een zeker tijdstip in de toekomst gelijkwaardige

6 Art. 2 lid 1 sub a Collateral Richtlijn.
7 In voetnoot 72 (hoofdstuk 2) werd er reeds op gewezen dat deze overeenkomsten (naar Nederlands recht)
kwalificeren als overeenkomsten van verbruikleen.
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effecten over te dragen. Voor de verplichting tot levering van gelijkwaardige
effectenkan— en wordt in de praktijk vaak® zekerheid gesteld, maar tioeft

niet. Indien geen zekerheid wordt gesteld voor de verplichting tot overdracht van
effecten die gelijkwaardig zijn aan de in verbruikleen gegeven effecten, dan valt
een securities lending agreememiet onder het toepassingsbereik van de
Collateral Richtlijn. Er is immers niet aan de eerste voorwaardet stellen

van zekerheid- voldaan.

Derivatenovereenkomsten zijn, zoals in § 2.3.4.1 aan de orde kwam, overeen-
komsten waarbij de verplichtingen van partijen afhankelijk zijn van de waarde
van onderliggende goederen, een koers of een index. Een derivaat zelf is dus
geen financiélezekerheidsovereenkomst omdat geen girale activa in zekerheid
worden gegeven. Wel kan voor de uit een derivatenovereenkomst voortvloeiende
verplichtingen zekerheid wordt gesteld. In § 2.3.4.2 kwam aan de orde dat dit in
de praktijk vaak gebeurt. Bij OTC-derivaten vindt de zekerheidsstelling veelal
plaats op basis van een ISDA Credit Support Docurhéiiieen wanneer voor

de uit een derivatenovereenkomst voortvloeiende verplichtingen zekerheid
wordt gesteld, is daarop mits ook aan de hierna te bespreken voorwaarden

is voldaan- het regime van de Collateral Richtlijn van toepassing.

4.3.1.3 VOORWAARDE (11): FINANCIELE ACTIVA

Conform art. 1 lid 4 sub a Collateral Richtlijn dient ffieencial collateral(de

‘als zekerheid verschafte financiéle ac)ivie bestaan uit geld, effecten of
kredietvorderinger® Voor de betekenis van deze begrippen verwijs ik naar
§2.2.2,223en2.A4.

4.3.1.4 VOORWAARDE (111): DE HOEDANIGHEID VAN DE
ZEKERHEIDSGEVER EN ZEKERHEIDSNEMER

Het derde vereiste voor toepasselijkheid van de Collateral Richtlijn is dat ten
minste de zekerheidsgever of zekerheidsnemer een financiéle instelling is zoals
gedefinieerd in art. 1 lid 2 sub a tot en met d (hieffiaanciéle instelliny. Het

gaat om de volgende partijen: (a) ovedsstanties (daaronder begrepen
instellingen behorend tot de overheidssector van de lidstaten die belast zijn
met of een rol spelen bij het beheer van de overheidsschuld, alsmede instellingen
behorend tot de overheidssector van de lidstaten die zijn gemachtigd om voor
klanten rekeningen aan te houden), (b) centrale banken, de ECB, het IMF, de
Bank voor Internationale Betalingen, de Europese Investeringsbank en multi-
laterale ontwikkelingsbanké, (c) financiéle ondernemingen onder financieel

8  Zoals hiervoor in voetnoot 73 (hoofdstuk 2) aan de orde kwam, vereisen de GMSLA en de MSLA dat
zekerheid wordt gesteld voor de uit die overeenkomsten voortvloeiende verplichting tot overdracht van
gelijkwaardige effecten.

9 Zie§234.22.

10 Geld, effecten en kredietvorderingen worden in art. 2 lid 1 sub d, e resp. o Collateral Richtlijn gedefinieerd.

11 Multilaterale ontwikkelingsbanken zijn onder meer de Internationale Bank voor Wederopbouw en Ontwik-
keling, de Afrikaanse Ontwikkelingsbank en de Islamitische Ontwikkelingsbank.
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toezicht inclusief banken, beleggingsondernemingen, financiéle instellingen,
verzekeraars en levensverzekeraars en 1€BHd) centrale tegenpartijen,
afwikkelende instanties, en verrekeningsinstitttem gereglementeerde instel-
lingen die een vergelijkbare rol vervullen op derivatenmarkten of een onderne-
ming die optreedt als trustee of in een vertegenwoordigende hoedanigheid
namens een of meer personen waaronder obligatiehouders, houders van andere
schuldinstrumenten of een instedi als onder a tot en met d hierboven
omschreven (een zogenaansdeurity trustee

De wederpartij kan, op grond van art. 1 lid 2 sub e Collateral Richtlijn, iedere
‘andere dan een natuurlijke persoaijn, ‘waaronder ondernemingen zonder
rechtspersoonlijkheid en samenwerkingsverbanden (partnersiipsveder-

partij kan dus een onderneming of een andere instelling met rechtspersoonlijk-
heid zijn, maar ook een onderneming zonder rechtspersoonlijkheid, zoals een
personenvennootschap. Aangenomen moet worden dat ook een eenmanszaak
onder de omschrijving van art. 1 lid 2 sub e Collateral Richtlijn ¥abe
Collateral Richtlijn is dus in beginsel alleen van toepassing wanneer (i) de
zekerheidsgever én de zekerheidsnemer een financiéle instelling zijn of (ii)
wanneer de zekerheidsgever of de zekerheidsnemer een financiéle instelling is en
zijn wederpartij geen consument is. Art. 1 lid 3 Collateral Richtlijn geeft
vervolgens de mogelijkheid aan de lidstaten om het toepassingsbereik van de
Collateral Richtlijn desgewenst te beperken tot gevallen waarbij zowel de
zekerheidsgever als de zekerheidsnemer een financiéle instelling is. Deze opt-
outclausule is het gevolg van een politiek compromis tussen de Europese
Commissie, het Europees Parlement en de Raad van Ministers. Dit compromis
is op de volgende wijze tot stand gekomen.

In het oorspronkelijke voorstel van de Europese Commissie moest zowel de
zekerheidsgever als de zekerheidsnemer (i) een overheidsinstantie of een
centrale bank zijn, (ii) een instelling onder financieel toezicht of (iii) een
onderneming met een basisvermogen groterédB®0 miljoen of een onderne-

ming wier totale activa meer d&rl miljard bedraagt® Het Europees Parlement

was echter van mening dat 66k kleine en middelgrote ondernemiagen
voordelen van de richtlijnten deel zou moeten vallen onder de voorwaarde
dat ‘hun tegenpartij een financiéle instelling.i$ Het voordeel voor deze

12 Inart. 1lid 2 sub c Collateral Richtlijn wordt verwezen naar de relevante Europese wetgeving (voornamelijk
richtlijnen) voor de vraag wat begrepen moet worden onder banken, beleggingsondernemingen, etc.

13 Het gaat hier om partijen die betrokken zijn bij het afwikkelen van geld- en effectentransacties. De begrippen
‘centrale tegenpartij' afwikkelende instantieen‘verrekeningsinstituutvorden gedefinieerd in art. 2 sub c,
d resp. e Finaliteitsrichtlijn.

14 De Collateral Richtlijn zondertin art. 1 lid 2 sub € datuurlijke persodruit van haar toepassingsbereik. Dit
lijkt op het eerste gezicht de eenmanszaak van het toepassingsbereik van de Collateral Richtlijn uit te sluiten.
Met het begrip'natuurlijke persodnlijkt echter veeleer bedoeld te zijn een natuurlijke persdienniet
handelt in de uitoefening van zijn beroep of bednijét andere woorden een consument. Een aanwijzing voor
de juistheid van deze stelling biedt de Duitse tekst van art. 1 lid 2 sub e Collateral Richtlijn, deeender
ander dan een natuurlijke persoaiitdrukkelijk Einzelkaufleutdegrijpt.

15 Art. 2 lid 4 van het Voorstel voor een richtlijn van het Europees Parlement en de Raad betreffende financiéle
zekerheidsovereenkomstéthEG 2001 C 180 E/312 (hiernaOntwerprichtlijri).

16 Europees Parlement, Eerste Lezing, 23 november 2001, nr. A5-04172001 (Riersi& Lezing Europees
Parlemen), p. 7, 9 en 17. Zie ook Europees Parlement, Aanbeveling voor de Tweede Lezing, 24 april 2002,
nr. A5-0150/2002 (hiernaAanbeveling voor Tweede Lezihgp. 8.
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ondernemingen zou vooral liggen in de verbeterde toegang tot kdpit@ak
lidstaten hebben, om politieke redenen, op deze uitbreiding aangedt8rien.

door het Europees Parlement voorgestelde uitbreiding van het toepassingsbereik
heeft de eindstreep bereikt. Door de Raad is vervolgens de bovengenoemde opt-
outclausule toegevoegd. Blijkens de Toelichting EC beoogt de aan de lidstaten
gegeven mogelijkheid om de Collateral Richtlijn te beperken tot financiéleze-
kerheidsarrangementen tussen financiéle instellingen juist evenwicht te
vinden tussen, enerzijds, de noodzaak om de werkingssfeer van de richtlijn niet
nodeloos te verruimen ten nadele van de andere schuldeisers in een insolven-
tiesituatie, en anderzijds, de noodzaak ervoor te zorgen dat de doelstellingen van
de richtlijn bereikt kunnen wordeh®

In de voorbereidende stukken van de Collateral Richtlijn wordt opgemerkt dat
ervan uit wordt gegaan datle relevantie van de opt-out in de praktijk vrij
beperkt zal zijn, aangezien lidstaten hun eigen binnenlandse financi€le markt niet
zullen willen straffeh?® Die aanname is juist gebleken: van de mogelijkheid om
het toepassingsbereik van de Collateral Richtlijn te beperken tot financiélezeker-
heidsarrangementen tussen twee financiéle instellingen is nauwelijks gebruik
gemaakt!

In de rechtsgeleerde literatuur zijn na implementatie van de Collateral Richtlijn
echter stemmen opgegaan om de richtlijn op deze of een vergelijkbare wijze te
beperken. Volgens Wibier ligt, geniede doelstelling van de richtlijn om
systeemrisic@ tegen te gaaneen beperking tot professionele deelnemers aan
het financiéle systeem in de redé Gedacht kan worden aan banken en andere
financiéle instellingen. Ook Gullifer betoogt dat de Collateral Richtlijn alleen
financiélezekerheidsarrangementen tussen financiélemarktpartijen zou moeten
bestrijken omdat daar systeemris&caanwezig zijn:

‘Thus, ideally, the line would be drawn only to include arrangements between public bodies,
central banks, nancial institutions and large companies; relating to liquid collateral, that is,
cash in the bank (and other) accounts and securities traded on the public markets; and relating
to transactions on the wholesaleancial markets?

Keijser betoogt eveneens dat de Collateral Richtlijn beperkt kan blijven tot
financiélezekerheidsarrangementen tussen financiélemarktpartijen omdat ook in
dat geval het doel van de Collateral Richtlindat hij verwoordt als het
bevorderen van de liquiditeit op de financiéle marktemerwezenlijkt kan
worden®* Hij voegt daaraan nog een ander argument toe. Andere partijen dan

17 Eerste Lezing Europees Parlement, p. 17.

18 Aanbeveling voor Tweede Lezing, p. 8.

19 Gemeenschappelijk standpunt door de Raad vastgesteld op 5 maart 2002 met het oog op de aanneming van
de richtlijn van het Europees Parlement en de Raad betreffende financiélezekerheidsovereerfa@ten,
C 119 E/12, p. 21.

20 Aanbeveling voor Tweede Lezing, p. 7. Zie tevens Devos 2006, p. 30.

21 Zie voor een overzicht: EFMLGSurvey on the implementation of Directive 2002/47/EC on financial
collateral arrangementsnaart 2006, p. 10-12 en vgl. § 4.3.2.3 en 4.3.2.4 hierna.

22 Wibier 2006, § 2.

23 Gullifer 2012, p. 34.

24 Keijser 2006, p. 353.
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financiélemarktpartijen, zoals kleine en middelgrote ondernemingen, zullen in
de regel zekerheidsgever zijn. Zoals in het vorige hoofdstuk aan bod kwam, is de
Collateral Richtlijn gericht op het bevorderen van de geldigheid en vlotte
uitwinbaarheid van financiélezekerheidsarrangementen en het wegnemen van
administratieve lasten. Keijser betoogt dat de Collateral Richtlijn de positie van
de zekerheidsnemer versterkt en daarhoee belangen van het midden- en
kleinbedrijf bedreigd wordénDe belangen van het MKB zouden zijns inziens
kunnen worden gewaarborgd door het toepassingsbereik van zowel de richtlijn
als de Nederlandse implementatiewetgeving in te perken:

‘Duidelijk is wel dat de positie van degene aan wie geld of effecten zijn verpand of
overgedragen in het kader van een financiélezekerheidsovereenkomst, onder de Richtlijn en
de Uitvoeringswet veel sterker is dan onder het huidige recht. De Uitvoeringswet geeft een heel
ruime toepassing aan de Richtlijn. Gezien de ingrijpende gevolgen kan men zich in gemoede
afvragen of deze ruime toepassing gerechtvaardigd is. Heeft de wetgever bij het formuleren van
de huidige regels inzake het pandrecht niet geprobeerd de belangen van alle betrokkenen zo
goed mogelijk af te wegen? Was de rechtspraak van de Hoge Raad, waarbij de positie van de
eigenaar ingevolge een eigendomsoverdracht tot zekerheid in een aantal opzichten werd
beperkt, niet gerechtvaardigd? Heeft men in de Faillissementswet niet geprobeerd te komen
tot een zo evenwichtig mogelijke afweging van alle betrokken belangen? Inperking van het
toepassingsbereik van Richtlijn en Uitvoeringswet ligt voor de Hand.

Teneinde te bepalen of de Collateral Richtlijn ook van toepassing zou moeten zijn
op financiélezekerheidsarrangementen met kleine of middelgrote ondernemingen,
moet het nadeel dat de Collateral Richtlijn voor die partijen oplevert (de (moge-
lijke) verzwakking van hun positie) worden afgewogen tegen het voordeel voor die
partijen (eeribetere toegang tot kapitgalBij mijn weten zijn er geen gegevens
bekend over de vraag of kleine en middelgrote ondernemingen dankzij de
Collateral Richtlijn eenvoudiger in hun kredietbehoefte kunnen voorzien, maar
ik betwijfel het. Het ligt niet zonder meer voor de hand dat financiéle instellingen
het voordeel dat de Collateral Richtlijn hun oplevert, ook doorgeven aan kleine en
middelgrote ondernemingen. In vergelijkbare gevallen is dit ook niet gebeurd. Zo
heeft de mogelijkheid om onbeperkt en tegen een laag rentepercentage geld te
lenen bij de ECB er niet toe geleid dat banken minder terughoudend zijn geworden
in het verstrekken van krediet aan het midden- en kleinbérijf.

Er zijn dus goede argumenten aan te dragen voor het standpunt dat de Collateral
Richtlijn beperkt kan blijven tot finangiezekerheidsarrangementen tussen
financiéle instellingen en grote ondernemingen. De meeste lidstaten hebben
echter, vanwege de eerder genoemde vrees dat financiélemarktpartijen weg
zouden trekken, ervoor gekozen om geen gebruik te maken van de opt-
outmogelijkheic?’ De keuzes die de Belgische, Duitse, Nederlandse en Engelse
wetgever hebben gemaakt, komen in § 4.3.2 aan bod.

25 Keijser 2004, § 7. Ook Verstijlen spreekt van éaanzienlijke verzwakking.() van de positie van de
zekerheidsgever en diens overige schuldéiseies Verstijlen 2007, p. 1115.

26 Zie daarover bijvoorbeeld DNBJaarverslag 2013p. 32 e.v.

27 Zie voetnoot 21 (hoofdstuk 4).



4.3.15 61

Afgezien van de vraag wat de personele reikwijdte van de Collateral Richtlijn
zou moeten zijn, roept art. 2 lid 1 sub a tot en met d Collateral Richtlijn ten slotte
zelf enige vragen op, in het bijzonder wat betreft de catedéirianciéle
instellingen die onder financieel toezicht stagkrt. 1 lid 2 sub ¢ Collateral
Richtlijn geeft zes voorbeelden van financiéle instellingen die onder deze
categorie vallen. De eerste vraag is of financiéle instellingen die weliswaar
onder financieel toezicht staan, maar hier niet genoemd worden, 66k onder die
categorie vallen. Daarbij kan gedacht worden aan (beheerders van) alternatieve
beleggingsinstellingen (AlB). Zij staan onder toezicht sinds de implementatie
van de AIFM-richtlijn. Ook kan gedacht worden aan pensioenfordssiaar

mijn mening moet die vraag bevestigend beantwoord worden omdat uit de
woorden‘met inbegrip vanhblijkt dat de in sub ¢ gegeven opsomming een
enuntiatieve (en dus geen limitatieve) opsomming is. Ook financiéle instellingen
die onder toezicht staan, maar niet in art. 2 lid 1 sub c Collateral Richtlijn
worden genoemd, kunnen dus onder die categorie vallen. De tweede vraag is of
onder eertfinanciéle instelling onder financieel toezicbbk begrepen moet
worden een entiteit waaraan een vrijstelling of een ontheffing is verleend. Deze
vraag moet waarschijnlijk ontkennend beantwoord wofdemdat in dat geval

de instelling niet of slechts beperkt onder toezicht staat.

4.3.1.5 VOORWAARDE (IV): ‘BEZIT OF CONTROLE DOOR DE
ZEKERHEIDSNEMER

Art. 1 lid 5, eerste alinea Collateral Richtlijn bepaalt dat financiéle activa als
zekerheid dienen te wordéverschaft Aan het begripverschaffenkomt in de
context van de Collateral Richtlijn een specifieke betekenis toe. In art. 2 lid 2,
eerste zin Collateral Richtlijn wordt gedefinieerd wat ori@erschaffehver-
staan moet worden:

‘Verwijzingen in deze richtlijn naar héterschaffeh of de ‘verschaffing als zekerheid van
financiéle activa hebben betrekking op een situatie waarin de als zekerheid verschafte financiéle
activa daadwerkelijk worden geleverd, overgedragen, gehouden, ingeschreven in een register of
anderzijd3® gekwalificeerd, zodat zij in het bezit of onder de controle komen van de
zekerheidsnemer of een persoon die namens de zekerheidsnemer bptreedt.

‘Verschaffehhoudt dus in dat de financiéle activa in het bezit of onder de controle
van de zekerheidsnemer zijn gebracht (hierna ‘@atrolevereist®.3* Over de
vraag wanneer er sprake is vaenzit of controledoor de zekerheidsnemer, bestaat
discussie. Het controlevereiste komt uitvoerig aan bod in hoofdstuk 6.

28 Zie daarover Keijser 2006, p. 50-51.

29 Aldus bijvoorbeeld Rank (T&C Burgerlijk Wetboek) 2013, art. 7:52 BW, aant. 2.

30 Bedoeld zal zijn: anderszins (vgl. de Engelse telkherwisg.

31 Wat betreft déverschaffing van kredietvorderingen bepaalt de richtlijn dat de lidstaten ervoor kunnen
opteren dat het opmaken en indienen van een lijst bij de zekerheidsnemer met in zekerheid gegeven
kredietvorderingen volstaat (art. 1 lid 5, tweede alinea en derde alinea Collateral Richtlijn).
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4.3.1.6 VOORWAARDE (V): BEPAALBAARHEIDS- EN
SCHRIFTELIJKHEIDSVEREISTE

Zowel het bepaalbaarheidsvereiste als het schriftelijkheidsvereiste is neergelegd
in art. 1 lid 5 Collateral Richtlijn. De tweede alinea van dat artikel eistd#at
betrokken als zekerheid verschafte financiéle activa kunnen worden geidentifi-
ceerd. Aan dit vereiste is voldaan wanneer aangetoond kan woddgractiva

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®® Aan het bepaalbaarheidsvereiste is dus voldaan wanneer de
rekening wordt gespecificeerd waarop de financié€le activa zijn gecrediteerd of
bijgeschreven.

De Collateral Richtlijn schrijft voor dat deverschaffing zoals hierboven
gedefinieerd, met schriftelijke bewijsstukken dient te kunnen worden aange-
toond>? Op grond van art. 2 lid 3 Collateral Richtlijn wordt ondschriftelijk

mede begrepen registratie in elektronische vorm en enig ander duurzaam
medium. Ten slotte moet ook de financiélezekerheidsovereenkoetsschrif-

telijke stukken of op juridisch gelijkwaardige wijze kunnen worden aange-
toond.>* Dit houdt in dat de financiélezekerheidsovereenkomst door middel van
een schriftelijk stuk, e-mail, een opgenomen telefoongesprek, etc. moet kunnen
worden bewezefr,

4.3.1.7 NCLUSIE

Kort samengevat gelden voor toepasselijkheid van de richtlijn de volgende vijf
vereisten: (i) goederen worden overgedragen tot zekerheid of daarop wordt een
beperkt zekerheidsrecht gevestigd, (ii) de goederen bestaan uit financi€le activa,
(i) ten minste de zekerheidsgever of de zekerheidsnemer is een financiéle
instelling, terwijl zijn wederpartij, kort gezegd, geen consument is, (iv) er is
sprake vanbezit of controlevan de financiéle activa door de zekerheidsnemer en
(v) er is voldaan aan het bepaalbaarheidsvereiste en het schriftelijkheidsvereiste.

Het verdient te worden benadrukt dat het voor toepassing van de Collateral
Richtlijn (althans de relevante implementatiewetgeving) noodzakelijk én vol-
doende is dat aan de bovengenoemde vereisten is voldaan. Hoewel uit hoofdstuk
3 naar voren kwam dat de Collateral Richtlijn in het bijzonder erop gericht is het
hoofd te bieden aan de problemen rondom het stellen van zekerheid in een
grensoverschrijdende context, vereist de Collateral Richtlijn niet dat er sprake is

32 \Voor de‘identificatié van als zekerheid verschafte kredietvorderingen volstaat de opname in een lijst van
vorderingen welke schriftelijk of op juridisch gelijkwaardige wijze bij de zekerheidsnemer wordt ingediend
(art. 1 lid 5, tweede alinea en derde alinea Collateral Richtlijn).

33 Art. 11id 5, eerste alinea Collateral Richtlijn.

34 Art. 11id 5, vierde alinea Collateral Richtlijn.

35 Zie'Gemeenschappelijk standpunt door de Raad vastgesteld op 5 maart 2002 met het oog op de aanneming
van de richtlijn van het Europees Parlement en de Raad betreffende financiélezekerheidsovereenkomsten.
Motivering van de Radd6 maart 2002, nr. 5530/3/02 REV 3 ADD 1, p. 6.
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van eengrensoverschrijdendinancieelzekerheidsarrangem&hDe Collateral
Richtlijn is dus 66k van toepassing wanneer bijvoorbeeld een Nederlandse
onderneming giraal geld dat wordt aangehouden bij een Nederlandse bank
verpandt aan die bank of een andere Nederlandse bank. Daarnaast kan gedacht
worden dat vereist is dat het financieelzekerheidsarrangement is aangegaan
tussen twee financiélemarktpartijen, zoals een bank en een verzekeraar, omdat
de in hoofdstuk 2 besproken financiélezekerheidsarrangementen alle betrekking
hadden op het in zekerheid geven van financiéle activa door en aan financiéle-
marktpartijen. Dat is echter evenmin het geval. De Collateral Richtlijn is in
beginsel van toepassing wanneer de zekerheidsgever of de zekerheidsnemer een
financiéle instelling is en zijn wederpartij geen consument. De reikwijdte van de
Collateral Richtlijn had mijns inziens beperkt kunnen blijven tot financiéleze-
kerheidsarrangementen met een grote, professionele onderneming (zoals voor-
zien in het oorspronkelijke ontwerp van de Collateral Richtlijn). De uitbreiding
van de Collateral Richtlijn tot kleine en middelgrote ondernemingen is enerzijds
niet noodzakelijk om de doelstellingen van de richtlijn te behalen en anderzijds
levert zij kleine en middelgrote ondernemingen waarschijnlijk geen voordeel op.

4.3.2 Implementatie van de derde toepassingsvoorwaarde: het
personele toepassingsbereik

4.3.2.1 NLEIDING

Deze paragraaf is beperkt tot een beschrijving van de implementatie van de derde
voorwaarde voor toepasselijkheid van de Collateral Richtlijn: de categorieén
waartoe de zekerheidsgever en de zekerheidsnemer moeten behoren. Voor de
begripperizekerheien*financiéle activawordt verwezen naar hoofdstuk 2. Het
bepaalbaarheids- en schriftelijkheidsvereiste hangen samen met het verbod op
formaliteiten en komen daarom in hoofdstuk 5 aan bod. Het controlevereiste wordt
afzonderlijk besproken in hoofdstuk 6.

In § 4.3.1.4 kwam aan bod dat art. 1 lid 2 Collateral Richtlijn wat betreft de
hoedanigheid van partijen de derde toepassingsvoorwaardeen standaard-
regeling geeft. Hiervan kan afgeweken worden door gebruik te maken van de opt-
outmogelijkheid. De Collateral Richtlijn geeft daarentegen niet uitdrukkelijk de
mogelijkheid om het toepassingsbereaikte breiden Enige lidstaten, waaronder
Belgié en het Verenigd Koninkrijk, hebben dit wel gedaan. Dit doet de vraag rijzen

of uitbreiding van de reikwijdte in deze zin is toegelaten. Dit punt komtin § 4.3.2.6
aan de orde. Eerst wordt ingegaan op de implementatie van de derde toepassings-
voorwaarde in Belgié, Duitsland, Nederland en Engeland.

36 Zie‘Proposed Directive on financial collateral arrangements - frequently asked queSfiomsaart 2001,
MEMO/01/108, p. 4:Would this proposal only apply to collateral used in a cross-border context? No, even
though the problems are due mainly to the patchwork of different legislation in the Member States, the aim of
the proposed Directive is to create an integrated financial market for collateral in the EU. The Directive
therefore has to apply to a collateral arrangement whenever it is subject to the laws of an EU Memiber State.
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4.3.2.2 BELGISCH RECHT

De Belgische implementatiewetgeving kent het ruimste toepassingsgebied van de
in dit onderzoek onderzochte jurisdicties: de WFZ heeft wat betreft de partijen bij
een financieelzekerheidsarrangement een nagenoeg onbeperkt toepassingsgebied.
Als reden voor deze uitbreiding geeft de Belgische wetgeveipdsitieve
gevolgen voor economische groei en tewerkstélfhdde enige beperking is
opgenomen in art. 12, 8 4 WFZ: de regeling betreffende eigendomsoverdracht ten
titel van zekerheid zoals opgenomen in art. 12 is niet van toepassifugop
overeenkomsten die zijn gesloten tussen of met natuurlijke pers&vemwel

valt onder eerieigendomsoverdracht ten titel van zekerheiét een’cessie-
retrocessieovereenkom@epurchase agreemeértiie afzonderlijk in art. 13 WFZ

is geregeld), zodat daarvoor niet de bovengenoemde beperking geldt.

De beperking van art. 12 WFZ is in de Belgische literatuur algemeen bekritiseerd.
Volgens Sagaert en Seeldrayers is het lastig in te zien waarom de redenen die de
Belgische wetgever noemt ter rechtvaardiging van uitbreiding van het toepas-
singsbereik van de Collateral Richtlijn tot natuurlijke personen niet gelden voor de
zekerheidsoverdracfit.Volgens Peeters en Christiaens valt moeilijk te verklaren
dat voorrepurchase agreementdie in wezen ook neerkomen op een zekerheids-
overdracht en zelfs meer gecompliceerd zijn dan een zekerheidsoverdracht,
natuurlijke personen niet zijn uitgeslof€nHet Grondwettelijk Hof kan naar
aanleiding van een prejudiciéle vraag toetsen of de uitzondering voor natuurlijke
personen in strijd is met het gelijkheids- en non-discriminatiebe§fhBel kritiek

in de literatuur op art. 12 WFZ heeft daarom een groot praktisch belang.

4.3.2.3 DUITS RECHT

Het DuitseBundesministerium der Justitelde in eerDiskussionsentwurin

eerste instantie voor om van de mogelijkheid tot beperking van de Collateral
Richtlijn tot twee financiéle instellingen gebruik te maken. Het Ministerie van
Justitie vreesde dat anders de bepalingen van de implementatiewetgeving van
toepassing zouden zijn op talrijke zakelijke bank-cliént-relaties waarmee de
financiéle sector ten opzichte van andere schuldeisers een zekere bevoorrechte

37 Parl. St. Kamer, 2004-2005, nr. 1407/001, p. 10. De redenering hierachter is de volferaeiéle
zekerheden vormen een absoluut noodzakelijke voorwaarde voor het sluiten van (1) kredietovereenkomsten
en (2) derivatenovereenkomsten. Via kredietovereenkomsten verwerven ondernemingen externe werkings-
middelen. Via derivatenovereenkomsten dekken ondernemingen markt-, krediet-, deviezen- en andere risico
af: stijging van rentevoeten, daling van USD, verhoging van grondstoffenprijs, etc.... Beide zijn essentieel
voor het functioneren van industriéle en commerciéle ondernemingen. Een adequate zekerheidswetgeving
verschaft ondernemingen een toegang tot dergelijke overeenkomsten, en dit tegen een lagere prijs. Dit heeft
positieve gevolgen voor economische groei en tewerkstélling.

38 Sagaert & Seeldrayers 2006, nr. 14.

39 Peeters & Christiaens 2006, nr. 31 voetnoot 54.

40 Het Belgische Grondwettelijk Hof heeft eerder op grond van het gelijkheidsbeginsel de artikelen in de WFZ
inzake netting (art. 14 en 15 WFZ) nietig verklaard voor zover zij van toepassing zijn op natuurlijke personen
die geen kooplieden zijn in de zin van art. 1 Wetboek van Koophandel, zie Grondwettelijk Hof 27 november
2008, nr. 167/2008\jW 2008, 925.
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positie zou worden toegekefitl.In het wetsvoorstel is van deze beperking
afgezien, in het bijzonder omdat:

‘die ganz uUberwiegende Zahl der anderen Mitgliedstaaten ebenfalls die genannten Unterneh-

men mit in den Anwendungsbereich einbeziehen und dadurch deutsche Finanzdienstleister, aber
auch die um Kredit nachsuchenden Unternehmen Wettbewerbsnachteile im Binnenmarkt hétten
hinnehmen miissef?

De Duitse wetgever heeft uiteindelijk gekozen voor een toepassingsbereik dat in
beginsel overeenkomt met art. 1 lid 2 Collateral Richtlijn. Op één punt wijkt de
Duitse implementatiewetgeving echter af van de in de richtlijn gegeven stan-
daard: wanneer de zekerhegjdsereen onderneming is (zoals genoemd art. 1 lid

2 onder e Collateral Richtlijn), is de Duitse implementatiewetgeving alleen van
toepassing wanneer financiéle activa in zekerheid worden gegeven voor ver-
plichtingen voortvloeiend uit (i) overeenkomsten met betrekking tot de verkrij-
ging en vervreemding van effecten, (igpurchase agreementsecurities
lending agreementen vergelijkbare overeenkomsten of (iii) een lening ter
financiering van de verkrijging van effecten (8§ 1 lid 17 KWG). Daarmee wordt
een gedeelte van deakelijke bank-cliént-relatiegbijvoorbeeld de verpanding

van giraal geld dat wordt aangehouden bij een bank door een onderneming aan
die (of een andere) bank) buiten het toepassingsbereik van de Duitse imple-
mentatiewetgeving gehouden. De bovengenoemde beperking lijkt alleen te
gelden wanneer de zekerheidsgever een in art. 1 lid 2 sub e Collateral Richtlijn
genoemde partij i&> Bij een Finanzsicherheitussen twee financiéle instel-
lingen kan dus iedere verplichting worden gesecureerd.

4.3.2.4 NEDERLANDS RECHT

Het personele toepassingsbereik was een van de belangrijkste strijdpunten bij de
implementatie van de Collateral Richtlijn in het Nederlandse fécht.het
oorspronkelijke Nederlandse wetsvoorstel ter implementatie van de Collateral
Richtlijn werd voorgesteld de implementatiewetgeving van toepassing te laten
zijn op financiélezekerheidsarrangementen tussen ondernemingen (ongeacht of
een van beide een financiéle instelling is). De Eerste Kamer verwierp dit voorstel
(met algemene stemmen) omdat zij niet overtuigd was van de wijze waarop deze
uitbreiding van de reikwijdte zou bijdragen aan het monetair beleid of aan de
efficiéntie van de Europese markf€rDe Nederlandse regering werd daardoor

41 BT-Drucks 15/1853, p. 12. De wetgever verwijst hier naatveesoepeling die de Collateral Richtlijn
doorvoert in het Duitse insolventierecht ten behoeve van de zekerheidsnemer.

42 BT-Drucks 15/1853, p. 12.

43 Schlaegel 2008, p. 107-108.

44 Dit heeft ertoe geleid dat de deadline voor implementatie van de Collateral Richtlijn niet is gehaald. De
Nederlandse implementatiewetgeving is op 20 januari 2006 in werking getreden, terwijl de Collateral
Richtlijn uiterlijk 27 december 2003 omgezet had moeten zijn.

45 Zie bijvoorbeeldKkamerstukken [2004/05 (1 maart 2005), 17, p. 750. Mijns inziens kunnen tevens
vraagtekens worden geplaatst bij de vraag in hoeverre financi€lezekerheidsarrangementen tussen een
financiéle instelling en een kleine of middelgrote onderneming kunnen bijdragen aan het monetair beleid
of aan de efficiéntie van de Europese markten in Europa en het tegengaan van systeewgisigal.3.1.4
hierboven.
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gedwongen een nieuw wetsvoorstel in te dienen dat een beperktere reikwijdte
kende.

Volgens het nieuwe wetsvoorstel, dat 66k door de Eerste Kamer is aangenomen
en op 20 januari 2006 in werking is getreden, zijn de regels inzake financiéle-
zekerheidsovereenkomsten van toepassing wanneer in ieder geval één partij een
financiéle instelling is zoals omschreven in art. 7:52 lid 1 BW, terwijl zijn
wederpartij geen consument is (art. 7:52 lid 2 BW). In Nederland is dus geen
gebruik gemaakt van de in art. 1 lid 3 Collateral Richtlijin geboden opt-out
mogelijkheid. Ook natuurlijke personen die handelen in de uitoefening van
beroep of bedrijf en kleine en middelgrote ondernemingen met rechtspersoon-
lijkheid kunnen een financieelzekerheidsarrangement aangaan onder de voor-
waarde dat de wederpartij een financiéle instelling als genoemd in art. 7:52 lid 1
BW is. Hiermee wordt beoogd een ongelijke concurrentiepositie te voorkomen.
Volgens de Minister kunnen namelijk ook kleine, niet-financiéle ondernemingen
behoefte hebben aan financiélezekerheidsovereenkomsten zoals derivatenover-
eenkomsten, bijvoorbeeld om valutarisicef te dekkei®

4.3.2.5 ENGELS RECHT

In het Engelse recht is de Collateral Richtlijn omgezet door de FCAR. Uit reg 3
FCAR, meer specifiek uit de daarin opgenomen definitie tithn transfer
financial collateral arrangemengn security financial collateral arrangement
blijkt dat de FCAR van toepassing zijn wanneer zowel de zekerheidsgever als de
zekerheidsnemer een onderneminf iBe FCAR hebben daarmee een ruimer
toepassingsbereik dan de Collateral Richtlijn. Look Chan Ho wijst erop dat door
het inschakelen van earorporate trusteade facto ook natuurlijke personen
binnen het bereik van de FCAR kunnen worden gebracht en aldus de beperking
van de FCAR tot ondernemingen omzeild kan wortfebe uitbreiding van het
toepassingsbereik tot financiélezekerheidsarrangementen tussen twee niet-finan-
ciéle ondernemingen heeft, anders dan in Nederland en Duitsland, nauwelijks
weerstand ondervonden in de Engelse literdtuur.

4.3.2.6 UTBREIDING VAN HET PERSONELE TOEPASSINGSBEREIK
MOGELIJK?

De Collateral Richtlijn staat uitdrukkelijk toe dat de werkingsomvang van de
richtlijn wordt beperkt tot financiélezekerheidsarrangementen tussen financiéle
instellingen, maar geeft niet aan of lidstaten het toepassingsbereik ook kunnen
uitbreiden tot niet in de richtlijn aangegeven partijen. Sommige lidstaten,
waaronder Belgié en Engeland, hebben gekozen voor uitbreiding van het

46 Kamerstukken 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 15-16.

47 De FCAR spreken over een niet-natuurlijke persaon-atural person Dit wordt in reg 3 FCAR als volgt
gedefinieerd:any corporate body, unincorporated firm, partnership or body with legal personality except an
individual, including any such entity constituted under the law of a country or territory outside the United
Kingdom or any such entity constituted under international law

48 Look Chan Ho 2011, p. 151-152.

49 Zie evenwel het pleidooi van Gullifer 2012, zoals besproken in § 4.3.1.4.
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personele toepassingsbereik van de Collateral RicPlipit doet de vraag
rijzen of de Collateral Richtlijn toelaat dat het personele toepassingsbereik van
de richtlijn op die wijze wordt uitgebreid.

Anders dan wel is betoogd,gaat het hier niet om de vraag of er sprake is van
minimum- of maximumharmonisatie. De nationale wetgever treedt hier namelijk
regelgevend op op een terrein dat buiten de Collateral RichtlijR%vlitbrei-

ding van het toepassingsgebied tot financiélezekerheidsarrangementen tussen
twee niet in de richtlijn aangegeven partijen, zoals financiélezekerheidsarrange-
menten tussen twee ondernemingen (zoals bedoeld in art. 1 lid 2 sub e Collateral
Richtlijn), is dus toegestaan. Overigens is de vraag of er sprake is van minimum-
of maximumharmonisatie wel relevant voor de vraag of het controlevereiste
buiten toepassing kan worden gelaten. Dit is gebeurd in Belgié. Beantwoording
van deze vraag komt aan bod bij de bespreking van de implementatie van het
controlevereiste in het Belgische retht.

Nadere beschouwing verdient ten slotte de vraag of de Collateral Richtlijn het
ook toelaat dat de richtlijn wordt uitgebreid tot financiélezekerheidsarrangemen-
ten tussen of met consumenten, omdat de richtlijn zelf uitdrukkelijk financiéle-
zekerheidsarrangementen tussen financiéle instellingen en consumenten van de
reikwijdte van de richtlijn uitsluit. Mijns inziens staat de richtlijn evenmin aan
uitbreiding in deze zin in de weg. Ook hier geldt het uitgangspunt dat de
Collateral Richtlijn op dit punt geen regeling treft, zodat het de lidstaten vrijstaat
de bepalingen van de Collateral Richtlijn van toepassing te laten zijn op
financiélezekerheidsarrangementen met of tussen consumenten. Daarbij komt
dat in de toelichtende stukken ook geen principi€éle redenen worden gegeven om
consumenten van het toepassingsbereik van de richtlijn uit te sluiten. Het lijkt er
eerder op dat er geen noodzaak bestond om ook financiélezekerheidsarrange-
menten tussen of met natuurlijke personen onder de Collateral Richtlijn te laten
vallen om de met de Collateral Richtlijn beoogde doelstellingen te betfaben.
conclusie moet dus zijn dat het de lidstaten vrijstaat om de werkingsomvang van
de Collateral Richtlijn uit te breiden tot financiélezekerheidsarrangementen
tussen twee ondernemingen (zoals bedoeld in art. 1 lid 2 sub e Collateral
Richtlijn) én financiélezekerheidsarrangementen tussen of met consumenten.

4.3.2.7 @NCLUSIE

Het personele toepassingsbereik van de Collateral Richtlijn in de vier in dit
onderzoek betrokken jurisdicties verschilt aanzienlijk. Dit komt enerzijds door

50 Zie § 4.3.2.2 en 4.3.2.5 hierboven.

51 Zie Van Erp 2004, p. 968-969.

52 Vgl. Keus 2010, p. 43 en Meulman 2005, § 2. Meulman is eveneens van mening dat het niet gaat om de vraag
of er sprake is van minimum- of maximumharmonisatie, maar om het vaststellen van de reikwijdte van de
richtlijn. Zie tevens de reactie op het artikel Meulman van Van Erp (Van Erp 2005, p. 252-256), waarin hij dit
niet langer weerspreekt.

53 Zie §6.3.1.

54 Zie voor de doelstellingen van de Collateral Richtlijn § 3.3.3 hierboven. Zie tevens § 4.3.1.4, waarin aan de
orde kwam dat een dergelijke uitbreiding niet noodzakelijk is om de doelstellingen van de Collateral Richtlijn
—in het bijzonder het tegengaan van systeemtisiete bereiken.
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de in de Collateral Richtlijn opgenomen opt-outmogelijkheid, waarvan Duits-
land gedeeltelijk gebruik heeft gemaakt, en anderzijds doordat Engeland en
Belgié een stap verder zijn gegaan dan de Collateral Richtlijn vereist. Het gevolg
van het verschillende personele toepassingsbereik is dat bepaalde financiéleze-
kerheidsarrangementen waarop de Belgische of Engelse implementatiewetge-
ving wel van toepassing is, niet onder de reikwijdte van de Duitse of
Nederlandse implementatiewetgeving vallen. Gezien het feit dat het in zekerheid
geven van girale activa veelvuldig plaatsvindt in een grensoverschrijdende
context, betekent dit dat ook na implementatie van de Collateral Richtlijn
‘further due dilligencenoodzakelijk is'to determine if, or under which condi-
tions, such transaction would profit from the new regifie

4.4 Het begrip ‘financiélezekerheidsovereenkom'st

4.4.1 Het begrip financiélezekerheidsovereenkomgathet
Belgische, Duitse en Nederlandse recht

In (de Nederlandse tekst van) de Collateral Richtlijn staat het bdiguancié-
lezekerheidsovereenkormsentraaf® De Collateral Richtlijn bevat geen defi-
nitie van dit begrip, maar art. 2 lid 1 sub a maakt een onderscheid tussen twee
soortertfinanciélezekerheidsovereenkomstele ‘financiélezekerheidsovereen-
komst die leidt tot overdrachen de ‘financiélezekerheidsovereenkomst tot
vestiging van een zakelijk zekerheidsréar geeft van beide vervolgens een
omschrijving. De financiélezekerheidsovereenkomst tot overdracht wordt in
art. 2 lid 1 sub b Collateral Richtlijn omschreven als:

‘een overeenkomst, inclusief retrocessieovereenkomsten, op grond waarvan een zekerheidsver-
schaffer de volledige eigendom van of de volledige gerechtigdheid tot als zekerheid verschafte
financiéle activa overdraagt aan een zekerheidsnemer teneinde de nakoming van de betrokken
financiéle verplichtingen te waarborgen of anderszins af te dékken.

In art. 2 lid 1 sub c Collateral Richtlijn wordt de financi€lezekerheidsovereen-
komst tot vestiging van een beperkt zekerheidsrecht als volgt gedefinieerd:

‘een overeenkomst op grond waarvan een zekerheidsverschaffer financiéle activa als zekerheid
verschaft tot vestiging van een zakekekerheidsrecht ten gunste van of aan een zekerheids-
nemer, en waarbde zekerheidsverschaffer volledig of gekwalificeerd eigenaéindain of ten

volle gerechtigd blft tot de als zekerheid verschafte financiéle activa wanneer het kakel
zekerheidsrecht wordt gevestigd.

Bij de implementatie van de Collateral Richtlijn in het Nederlandse recht zijn de
hierboven geciteerde definities van het begrip financiélezekerheidsovereenkomst
tot uitgangspunt genomen en vrijwel letterlijk overgenomen in titel 7.2 BW.
Art. 7:51 sub a BW bepaalt dat een financiélezekerheidsovereenkomst een

55 Lober & Klima 2006, p. 208.
56 Het begrip financiélezekerheidsovereenkomst komt tweeénveertig keer voor in de Collateral Richtlijn.
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financiélezekerheidsovereenkomst tot overdracht of een financiélezekerheids-
overeenkomst tot vestiging van een pandrecht is. Een financiélezekerheidsover-
eenkomst tot overdracht wordt vervolgens gedefinieerd als een overeenkomst op
grond waarvan financiéle activa worden overgedragen als waarborg voor een
verplichting (art. 7:51 sub b BW) en een financiélezekerheidsovereenkomst tot
vestiging van een pandrecht als een overeenkomst op grond waarvan een
pandrecht wordt verschaft op deze goederen (art. 7:51 sub ¢ BW).

De Nederlandse wetgever beschouwt de financiélezekerheidsovereenkomst als
de obligatoire overeenkomst die verplicht tot overdracht tot zekerheid van of
vestiging van een beperkt zekerheidsrecht op girale activa. Daarom heeft hij de
Collateral Richtlijn een plaats gegeven in het gedeelte van het Burgerlijk
Wetboek dat handelt over bijzondere overeenkomsten: Boek 7 BW. De keuze
voor implementatie van de Collateral Richtlijn in Boek 7 BW wordt in de
Memorie van Toelichting als volgt toegelicht:

‘Voor zover het gaat om financiélezekerheidsovereenkomsten tot overdracht gaat het feitelijk
om combinaties van bekende obligatoire overeenkomsten als koop, ruil en verbruikleen. Het ligt
om die reden voor de hand de regeling na de regeling in Boek 7 betreffende koop en ruil te
plaatsen. Daaraan doet niet af dat het wetsvoorstel mede financiélezekerheidsovereenkomsten
tot de vestiging van een pandrecht omvat. Ook hier gaat het in beginsel om obligatoire
overeenkomsten, die tot vestiging van een pandrecht verplicfiten.

Mijns inziens is de implementie van de Collateral Richtlijn in Boek 7 Bliét
verbintenissenrechtonjuist. De reden daarvoor is dat Collateral Richtlijn over
materie handelt die (vanuit het perspectief van het Nederlandse recht) tot het
domein van hegoederenrechbehoort. De Collateral Richtlijn bevat immers
regels inzake de overdracht tot zekerheid van girale actva en regels met
betrekking tot de wijze waarop beperkte zekerheidsrechten op girale activa
gevestigd en uitgewonnen kunnen worden en wat de inhoud van beperkte
zekerheidsrechten is. De systematisch meest voor de hand liggende plaats om
de Collateral Richtlijn te implementeren is zo bezien Boek 3 BW, preciezer titel
3.4 en 3.9 BW, waarin de overdracht resp. de vestiging, inhoud en uitwinning
van het pandrecht worden behand®ld.

In de literatuur is erop gewezen dat implementatie in Boek 7 BW voor de hand
lag gezien het feit dat de Nederlandse tekst van de Collateral Richtlijn aanknoopt
bij de financiélezekerheidsereenkomsP Het argument lijkt te zijn dat de
Nederlandse wetgever geen andere keuze had dan implementatie van de
Collateral Richtlijn in het verbintenissenrecht omdat de richtlijn meeen-
komstcentraal stelt. Daartegen zou ik het volgende willen inbrengen.

57 Kamerstukken IR004/05, 30 138, nr. 3, p. 2. Zie tevelkamerstukken 2004/05, 28 874, nr. E, p. 5-6.

58 Dit is eveneens door een aantal Nederlandse auteurs bepleit, zoals Snijders 2005, p. 91 en Struycken 2007,
p. 508, voetnoot 95. Vgl. Wibier 2006, § 4.

59 Zie bijvoorbeeld Verstijlen 2005, p. 69. Volgens Keijser & Keijser 2008, ‘zit7er] onmiskenbaar een
zekere logica in om een bijzondere overeenkatsstlezeonder te brengen in Boek 7, waarin ook andere
bijzondere overeenkomsten plaats hebben gevordersivering JD].
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Ten eerste had de Nederlandse wetgever naar mijn mening het begrip financié-
lezekerheidsovereenkomst niet tot uitgangspunt van de implementatiewetgeving
hoeven nemen. De wetgever had er ook voor kunnen kiezen in titel 3.4 en 3.9
BW enige bijzondere bepalingen in te voeren inzake de overdracht tot zekerheid
van girale activ&® resp. de vestiging, uitwinning en inhoud van een pandrecht
op girale activa. Ook daarmee zou de Nederlandse wetgever kunnen hebben
voldaan aan de verplichtingen die uit de Collateral Richtlijn voortvloeien. In dat
verband kan gewezen worden op de Duitse tekst van de richtlijn. In de Duitse
tekst (en in het verlengde daarvan: de Duitse implementatiewetgBvivaydt,

anders dan in de Nederlandse tekst, niet het wodedrag (overeenkomst)
gebruikt, maar uitsluitend de terRinanzsicherheigehanteerdFinanzsicher-
heitenworden in art. 2 lid 1 sub a Collateral Richtlijn als volgt omschreven:

‘Finanzsicherheit ist eine Sicherheit, die in Form der Vollrechtiibertragung oder in Form eines
beschrankten dinglichen Sicherungsrechts bestellt wird; hierbei ist unerheblich, ob diese Ge-
schafte einem Rahmenvertrag oder allgemeinen Geschéaftsbedingungen unterliegen dder nicht.

Vervolgens wordt ddg-inanzsicherheit in Form der Vollrechtstibertragung
omschreven al&die vollstandige Ubereignung bzw. Zession eines Finanzakti-
vums oder die Ubertragung aller Rechte daran zum Zwecke der Besicherung
oder anderweitigen Deckung von VarBlichkeiten; hierzu gehéren auch
Wertpapierpensionsgeschafen deFinanzsicherheit in Form eines beschrank-

ten dinglichen Rechtals ‘ein Sicherungsrecht an einem Finanzaktivum durch
einen Sicherungsgeber, wobei das volle oder bedingte/beschrankte Eigentum
oder die Inhaberschaft an der Sicherheit zum Zeitpunkt der Bestellung beim
Sicherungsgeber verbleil$¢ EenFinanzsicherheikan dus kortweg omschre-

ven worden als de overdracht tot zekerheid of (de vestiging van) het beperkte
zekerheidsrecht. De Duitse wetgever heeft er mijns inziens terecht voor gekozen
om de Collateral Richtlijn te implementeren door aanpassing van de relevante
goeerenrechtelijke bepalingen in het BEBe Nederlandse wetgever had voor
een vergelijkbare benadering kunnen kiezen door eenFinenzsicherheit
vergelijkbaar begrip te hanteren, zodisanciéle zekerhedémwf ‘financiéleze-
kerheidsarrangementean daarover in Boek 3 enige bijzondere bepalingen op te
nemen.

De reden waarom in de Nederlandse tekst van de Collateral Richtlijn het begrip
financiélezekerheidsereenkomstordt gebruikt, zou verklaard kunnen worden
door het feit dat de Nederlandse tekst van de richtlijn gemaakt is door een

60 Zie §8.6.3.1 voor de vraag of het noodzakelijk was om art. 6 Collateral Richtlijn in het Nederlandse recht om
te zetten of dat het Nederlandse recht reeds vé6r implementatie voldeed aan hetgeen art. 6 Collateral Richtlijn
vereist.

61 Zie § 1 lid 17 KWG, dat (verkort weergegeven) luidtinanzsicherheiten im Sinne dieses Gesetzes sind
Barguthaben, Geldbetrage, Wertpapiere, Geldmarktinstrumente sowie Kreditforderunjjedig€ als
Sicherheit in Form eines beschrankten dinglichen Sicherungsrechts oder im Wege der Uberweisung oder
Vollrechtslibertragung auf Grund einer Vereinbarung zwischen einem Sicherungsnehmer und einem
Sicherungsgeber. () bereitgestellt werden.().’

62 Art. 2 lid 1 sub b resp. ¢ Collateral Richtlijn.

63 Implementatie heeft geleid tot aanpassing van 8 1259 BGB, waarmee de door art. 4 Collateral Richtlijn
vereiste opheffing van het toe-eigeningsverbod gerealiseerd is voor financiélezekerheidsarrangementen tot
vestiging van een pandrecht. Zie daarover § 4.2.2.
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Vlaamse vertalét® Het begrip*financiélezekerheidsovereenkomist de be-
tekenis van de tot zekerheid verplichtende overeenkomst is naar mijn mening
passend(er) in de context van het Belgische recht dat uitgaat varaesatief

stelsel van overdracht. Een translatief stelsel van overdracht houdt in dat de
overdracht tot stand komt zodra partijen overeenstemming hebben bereikt over de
essentiéle bestanddelen van de overeenkomst die aan de eigendomsoverdracht ten
grondslag liggefi® Dit geldt mutatis mutandis voor overeenkomsten die een
goederenrechtelijk recht tot stand brengen, zoals een pandovereetikiaest.
Belgisch recht is de overdracht resp. de vestiging van het pandrecht dus voltooid
met het sluiten van de pandovereenkomst resp. het sluiten van de overeenkomst die
leidt tot overdracht’ De overdracht of de vestiging van het beperkte zekerheids-
recht komt tot stand met en door het sluiten van de overeenkomst die daartoe
verplicht. Vanuit het perspectief van het Belgische recht is het dus niet onlogisch
om aan te knopen bij het begrifinanciélezekerheidsovereenkoméh de
terminologie van de WFZzakelijke-zekerheidsovereenkomst&ripe Belgische
wetgever heeft daar ook voor gekozen. Art. 3, 3° WFZ bepaaltzdkelijke-
zekerheidsovereenkomstgrandovereenkomsten en overeenkomsten die leiden
tot eigendomsoverdracht ten titel van zekerheid, inclusief cessieretrocessieover-
eenkomsten'(epds’) zijn. Het Nederlandse recht kent, anders dan het Belgische
recht, maar evenals het Duitse recht, een traditiostelsel waarbij tevens een
leveringshandeling is vereist voor een geldige overdracht van het goed resp. een
geldige vestigingshandeling voor verpanding van het goed. Bij een traditiostelsel is
het mijns inziens minder voor de hand liggend om wat betreft de implementatie
van de Collateral Richtlijn aan te knopen bij de tot zekerheid verplichtende
overeenkomst dan in een translatief stelsel van overdracht. De Nederlandse
wetgever had daarom beter kunnen (wellicht zelfs moeten) kiezen voor imple-
mentatie van de Collateral Richtlijn in Boek 3 BW.

Bovendien is het naar mijn mening wel degelijk mogelijk om het begrip
‘financiélezekerheidsovereenkomsp een andere wijze te interpreteren dan

de obligatoire overeenkomst die tot zekerheidsstelling verplicht. In dat verband
is van belang dat art. 2 lid 1 sub b en ¢ Collateral Richtlijn niet bepalen dat een
financiélezekerheidsovereenkomst een overeenkomst vetikcht tot zeker-
heidsstelling- art. 7:51 sub b en ¢ BW bepalen dit overigens evenmimaar
inhouden dat een financiélezekerheidsovereenkomst een overeenkanpst is
grond waarvargirale activa in zekerheid worden gegeven. Die woorden kunnen
zo worden gelezen dat het bij de financiélezekerheidsovereenkomst gaat om de
goederenrechtelijkdrechts)handeling, namelijk het in zekerheid geven van

64 Van Erp 2009, p. 237 plaatst bij het gebruikmaken van Nederlandse teksten van Europese wetgeving de
caveat dat de Nederlandse tekst van Europese wetgeving gemaakt kan zijn door een vertaler die geen
Nederlandse, maar een Belgische achtergrond heeft.

65 Zie art. 711 BBW. Zie Sagaert 2014a, nr. 920 en 927 over de achtergrond van het translatieve stelsel.

66 Sagaert 2014a, nr. 920.

67 Daarbij moet worden aangetekend dat voor de derdenwerking van het pandrecht het vereiste van buiten-
bezitstelling geldt, zie daarover § 5.2.1.1. Echter, bij de verpanding van vorderingen (zoals giraal geld) geldt
de fictie dat daaraan is voldaan met het sluiten van de overeenkomst en bij de verpanding van effecten
geschiedt de buitenbezitstelling door inboeking op een speciale rekening.

68 Zie over de implementatie van de Collateral Richtlijn in Belgié in het algemeen § 4.2.1.
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girale activd®® Omdat er sprake is van een meerzijdige rechtshandeling, zou
gesproken kunnen worden van een goederenrechteligieenkomsDe finan-
ciélezekerheidsovereenkomst zou dus ook wat anders kunnen zijn dan de obliga-
toire overeenkomst die tot zekerheidsstelling verplicht, namelijk een bijzondere
goederenrechtelijke overeenkomst inhoudende het in zekerheid geven van girale
activa. Een passende aanduiding voor een dergelijke bijzondere goederenrechte-
lijke overeenkomst zou naar mijn mening het betfiimncieelzekerheidsran-
gementzijn. Ik zou daaraan de voorkeur geven boven het gebruik van het begrip
‘financiélezekerheidsereenkomsbmadat bij een overeenkomst vaakoals het
bovenstaande aantoengiedacht wordt aan e@bligatoireovereenkomst, terwijl

de ‘financiélezekerheidsovereenkommsijns inziens niet als zodanig beschouwd
moet worden. Ook via deze weg zou de Nederlandse wetgever terecht zijn
gekomen bij implementatie van de Collateral Richtlijn in Boek 3 BW.

De vraag hoe het begriffinanciélezekerheidsovereenkomgeinterpreteerd
moet worden in de Nederlandsrechtelijke context, betreft niet een louter
theoretische discussie. De kwalificatie van de financiélezekerheidsovereenkomst
als de obligatoire overeenkomst die tot zekerheidsstelling verplicht, heeft een
aantal onbedoelde neveneffecten. lk geef hieronder twee voorbeelden.

Het eerste voorbeeld heeft betrekking op de reikwijdte van de Nederlandse
implementatiewetgeving. Zoals in § 4.3.1.4 aan de orde kwam, dient ten minste
de zekerheidsgever of de zekerheidsnemer een financiéle instelling te zijn. Met de
zekerheidsgever wordt bedoeld: degene die zekerheid verschaft. Dit kan een ander
zijn dan de debiteur van de vordering ter verzekering waarvan het zekerheidsrecht
strekt. Dit blijkt uit art. 2 lid 1 sub f Collateral Richtlijn, dat bepaalt dat de
verzekerde verplichting geheel of gedeeltelijk kan bestaanaufilichtingen van

een andere persoon dan de zekerheidsverschaffer jegens de zekerhéidsnemer
(derdenzekerheid). Ingevolge art. 1 lid 2 Collateral Richtlijn moet degene die
zekerheid verschaft of degene aan wie zekerheid wordt verschaft, kort gezegd, een
financiéle instelling te zijn. Dit betekent dade opt-outmogelijkheid van art. 1 lid

3 Collateral Richtlijn buiten beschouwing latenldet geval waarin een bank (een
instelling zoals genoemd in art. 1 lid 2 sub c Collateral Richtlijn) zekerheid geeftin
de vorm van financiéle activa aan onderneming B ter verzekering van een
verplichting van onderneming A jegens onderneming B, onder het toepassings-
bereik van de Collateral Richtlijn valt. De zekerheidsgever is in dat geval immers
een bank, terwijl de zekerheidsnemer een onderneming is.

Art. 7:52 BW bepaalt dat titel 7.2 BWran toepassing is op financiélezeker-
heidsovereenkomsten waarbij ten minste een van de partijen [een financiéle
instelling] is (..)’. De financiélezekerheidsovereenkomst is, zoals hierboven aan
de orde kwam, in de visie van de Nederlandse wetgever de obligatoire overeen-
komst die tot zekerheidsstelling verplicht. Partijen bij de financiélezekerheids-

69 Hoewel dit standpunt niet eerder (expliciet) is verdedigd in de Nederlandse literatuur, lijken enige schrijvers er
(impliciet) van uit te gaan dat de financiélezekerheidsovereenkomst niet de tot zekerheid verplichtende overeenkomst
is. Vgl. bijvoorbeeld Snijders 2005, p. 91, die schrijft dat de Collateral Rictidige min of meer nieuwe, zeer
ingrijpende goederenrechtelijke rechten introducesrfansen & Schuijling 2014, p. 482 die de financiélezeker-
heidsovereenkomst omschrijven‘alen relatief nieuwe vorm varakelijke zekerheidp effecten en giraal geld
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overeenkomst zijn in het bovengenoemde voorbeeld onderneming A en onder-
neming B’® Omdat geen van beide een partij is zoals genoemd in art. 7:52 lid 1
sub a tot en met d BW, is titel 7.2 BW niet van toepassing. In de parlementaire
geschiedenis wordt weliswaar opgemerkt dat uit art. 3:231 lid 1, derde zin BW
volgt dat de figuur waarbij een derde zekerheid stelt voor de vordering die de
schuldeiser op de schuldenaar heeft, naar Nederlands recht mogelijk is en dat de
artikelen 7:51, 7:53 en 7:54 BW niet beogen deze figuur uit te sl(fitEchter,

door de wijze waarop de Collateral Rilijn in het Nederlandse recht is
geimplementeerd, kan een geval waarin een derde zekerheid stelt onbedoeld
buiten de werkingssfeer van titel 7.2 BW zijn gevallen.

Deze discrepantie tussen de richtlijn en de Nederlandse implementatiewetgeving
had de Nederlandse wetgever overigens eenvoudig kunnen ondervangen door
een voorbeeld te nemen aan de Belgische implementatiewetgeving. Volgens
art. 4, 8 1 WFZ is de weltvan toepassing op de zakelijke-zekerheidsovereen-
komsten.”? Zakelijke-zekerheidsovereenkomsten worden in art. 3, 3° WFZ
gedefinieerd alspandovereenkomsteren ‘overeenkomsten die leiden tot
eigendomsoverdracht ten titel van zekerheid, inclusief cessieretrocessieovereen-
komsten. Onder‘partijert bij een pandovereenkomst worden niet alléde
pandhoudende schuldeisen‘de pandgevende schulderaarstaan, maar ook

‘de derde pandhoudeen ‘de derde pandgevebegrepen. Door een vergelijk-

bare bepaling op te nemen in titel 7.2 BW, zou de zekerheidsstelling in het
bovengenoemde voorbeeld wel onder het bereik van titel 7.2 BW vallen.

Het tweede voorbeeld houdt verband met (de uitoefening van) het gebruiksrecht.
Art. 7:53 lid 1 BW bepaalt dat bij een financiélezekerheidsovereenkomst tot
vestiging van een pandrecht kan worden bedongen dat de beperkt zekerheidsge-
rechtigde de verpande goederen kan gebruiken of verkopen en de opbrengst
behouden. Volgens het tweede lid brengt de uitoefening veneobt tot gebruik

of verkoop van rechtswege een verplichting van de zekerheidsnemer mee tot
overdracht van gelijkwaardige goederen aan de zekerheidsgever. Wanneer de
beperkt zekerheidsgerechtigde gelijkwaardige goederen overdraagt, verkrijgt de
zekerheidsnemer daarop een pandrecht. Dit recht wordt volgens art. 7:53 lid 2 BW
geacht te zijn verkregen op het moment dat de financi€lezekerheidsovereenkomst
werd gesloten. De Collateral Richtlijn bepaalt echter dat dit pandrecht moet
worden geacht te zijn verschafip hetzelfde tijdstip.(.) als de oorspronkelijke

als zekerheid verschafte financiéle a¢tiaHet moment van de vestiging van het
pandrecht en het sluiten van de financiélezekerheidsovereenkomst hoeven evenwel
niet samen te vallen. Zo ontstaat naar Nederlands recht een pandrecht op effecten
(ten behoeve van een ander dan de intermediair) pas wanneer het pandrecht wordt
bijgeschreven in de administratie van de instelling waar de effecten worden

70 Ik ga erin dit voorbeeld van uit dat geen driepartijenovereenkomst is gesloten tussen de bank, onderneming
A en onderneming B.

71 Kamerstukken IR004/05, 28 874, nr. E, p. 12. Zie oslamerstukken [2004/05, 28 874, nr. C, p. 6-7. Zie
hierover tevens Keijser & Keijser 2008, p. 27-28 met verdere verwijzingen.

72 Zoals ik hierboven betoogde, sluit de interpretatie van het béigapci€lezekerheidsovereenkoheads de
tot zekerheid verplichtende overeenkomst mijns inziens wel aan bij het Belgische vermogensrecht.

73 Art. 5 lid 3 Collateral Richtlijn. Zie over dit punt tevens § 7.7.3.1.
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bewaard* Wanneer de tekst van de wet wordt gevolgd, ontstaat het pandrecht
reeds op het moment dat de financiélezekerheidsovereenkomst werd gesloten,
terwijl het zou moeten ontstaan op het moment van vestiging van het pandrecht,
dat is het moment van de bijschrijving.

4.4.2 Het begrip financiélezekerheidsovereenkoimsthet
Engelse recht

Ten slotte is het interessant om te bezien hoe het Engelse recht als common law-
jurisdictie omgaat met het begrifinanciélezekerheidsovereenkomén de
Engelse tekst van de richtlijfinancial collateral arrangemeit In het Engelse

recht bestaat, in tegenstelling tot civil law-jurisdicties, geen strikt onderscheid
tussen het goederen- en verbintenissenrecht. Zwalve schrijft hierover het vol-
gende:

‘Het leerstellige onderscheid tussen zakelijke en persoonlijke rechten bepaalt de basisstructuur
van de‘civil law’. Die onderscheiding is van Romeinsrechtelijke oorsprong en wel omdat zij
teruggaat op het fundamentele onderscheid tussen actiones in rem en actiones in personam
(‘zakelijké rechtsvorderingen €epersoonlijké rechtsvorderingen). Aan dit onderscheid werd,

naar wij zagen, op het continent de tegenstelling gekoppeld tussen verschillende subjectieve
rechten: persoonlijke'relatieve) rechten en zakelijke'gbsolutg) rechten. Het heeft ten
grondslag gelegen aan de tweedeling in het continentale vermogensrecht tussdehetcht
enerzijds en hetverbintenissenrechainderzijds. Décommon law kent deze fundamentele
tegenstelling in het vermogensrecht nfét.

Het Engelse recht (als common law-jurisdictie) kent dus geen (strikte) tweede-
ling van het vermogensrecht in het verbintenissenrecht en het goederenrecht
(‘zakenrech) en, in het verlengde daarvan, geen strikt onderscheid tussen de
overeenkomst die tot zekerheid verplicht en het zekerheidsrecht zelf. Voor zover
het gaat om deharge® zijn de overeenkomst die tot zekerheid verplicht en het
zekerheidsrecht zelfs één, schrijft Gullifer:

‘An equitable charge, not being a transfer of ownership, rests in contract; there is therefore no
distinction between a charge and an agreement for a chdfge.

Het behoeft daarom geen verbazing te wekken dat in het Engelse recht geen
discussie is gevoerd (zoals in de Nederlandsrechtelijke literatuur) over het begrip
‘financial collateral arrangemeht

Het begrip‘financial collateral arrangemehtvordt in de Engelse implementa-
tiewetgeving, de FCAR, gedefinieerd ais title transfer financial collateral
arrangement or a security financial collateral arrangement, whether or not
these are covered by a master agreement or general terms and conditions
Zowel in de definitie van eesecurity financial collateral arrangemeals in de

74  Art. 20 Wge.

75 Zwalve 2006, p. 181.

76 Zie over decharge§ 5.2.4.1.
77 Goode/Gullifer 2013, nr. 2.04.



definitie van eettitle transfer financial collateral arrangemewbrdt gesteld dat

het gaat onian agreement or arrangement where[onderstreping JD] Het

is mij niet geheel duidelijk waarom de Engelse wetgever het wagrdemerit
heeft toegevoegd. Een mogelijkheid is dat in de definitie titéa transfer
financial collateral arrangemenh reg 3 FCARrepurchase agreemenigrden
genoemd en dat de wetgever duidelijk heeft willen maken dat ook dergelijke
‘agreements financial collateralarrangements(kunnen) zijn.

4.5 Conclusie

In dit hoofdstuk zijn een drietal onderwerpen van algemene aard de revue
gepasseerd: (i) een beschrijving op hoofdlijnen van de implementatie van de
Collateral Richtlijn in het Belgische, Duitse, Nederlandse en Engelse recht, (ii)
het toepassingsbereik van de Collateral Richtlijn en van de implementatiewet-
geving en (iii) het kernbegrip van de Collateral Richtlijn: de financiélezeker-
heidsovereenkomst. Een van de constateringen in verband met het begrip
‘financiélezekerheidsovereenkohistdat de Nederlandse wetgever ten onrechte
heeft gekozen voor implementatie van de Collateral Richtlijn in Boek 7 BW. De
Collateral Richtlijn handelt immers over materie die tot het domein van het
goederenrecht en daarmee in Boek 3 BW thuis hoort. De (onjuiste) zienswijze
van de Nederlandse wetgever is gebaseerd op een verkeerde interpretatie van het
begrip ‘financiélezekerheidsovereenkomstamelijk de interpretatie van dat
begrip als de tot zekerheid verplichtende overeenkomst. Mijns inziens kan de
financiélezekerheidsovereenkomst (zo nodig) beschouwd worden als een meer-
zijdige rechtshandeling waarbij de girale activa in zekerheid worden gegeven (zo
men wil: als een bijzondere goederethtelijke overeenkomst). Teneinde
verwarring te voorkomen geef ik er de voorkeur aan het b&gngnciélezeker-
heidsovereenkormishiet te gebruiken. In plaats daarvan hanteer ik de term
‘financieelzekerheidsarrangenient

In dit hoofdstuk is— evenals in de rechtsgeleerde literataweel aandacht
besteed aan het personele toepassingsbereik van de Collateral Richtlijn. Art. 1
lid 2 Collateral Richtlijn bepaalt dat ten minste de zekerheidsnemer of de
zekerheidsgever een financiéle instelling dient te zijn, terwijl zijn wederpartij
geen consument mag zijn. Hérrede personele toepassingsbereik betekent dat
de Collateral Richtlijn (althans de toepasselijke implementatiewetgeving) ook
van toepassing kan zijn op financiélezekerheidsarrangementen die de Europese
wetgever niet primair in het vizier had bij totstandkoming van de Collateral
Richtlijn, zoals de verpanding van een bankrekening door een kleine of
middelgrote onderneming, zoals een bakkerij, aan een bank ter verzekering
van een door de bank verstrekt krediet. Het feit dat de Collateral Richtlijn niet
alleen van toepassing is op financiélezekerheidsarrangementen waarvoor zij
primair is bedoeld- namelijk grensoverschrijdende zekerheidsstellingen in het
kader vanrepurchase agreementsecurities lending agreemerga derivaten-
overeenkomsten tussen financiélemarktpartijekan ertoe leiden dat de be-
palingen van de Collateral Richtlijn niet goed aansluiten op dit soort
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zekerheidsarrangementen. Deze frictie is in het bijzonder waarneembaar bij het
in hoofdstuk 6 te bespreken controlevereiste.

Door de werkingssfeer van de Collateral Richtlijn op te rekken dat zij ook van
toepassing is op een financieelzekerheidsarrangement tussen een financiéle
instelling en een kleine of middelgrote onderneming, gaat de Collateral Richtlijn
verder dan noodzakelijk is om haar doel te bereiken: het verminderen van het
systeemrisico en het vergroten van de integratie en efficiéntie van de financiéle
markten. Daarnaast kan in twijfel worden getrokken of deze uitbreiding wense-
lijk is, omdat dit voor kleine of middgrote onderneming waarschijnlijk
nauwelijks voordelen met zich brengt. Wat daar van zij, feit is dat de Collateral
Richtlijn noch de implementatiewetgeving beperkt is tot zekerheidsarrangemen-
ten tussen financiélemarktpartijen met een grensoverschrijdend karakter.

Een bepaalde hoedanigheid van de partijen is overigens niet de enige voor-
waarde voor toepasselijkheid van de Collateral Richtlijn is. Daarnaast is vereist
dat geld, effecten of kredietvorderingen in zekerheid gegeven worden door
overdracht of vestiging van een beperkt zekerheidsrecht. Ook moet dus getoetst
worden ofzekerheidvordt gesteld ter securering van een openstaande (finan-
ciéle) verplichting. Deze vraag kan altijd bevestigend beantwoord worden wat
betreftrepuchase agreementsmdat daaraan inherent is dat zekerheid wordt
gesteld. Dit geldt echter niet vosecurities lending agreementoewel in de
praktijk vaak zekerheid zal worden gegeven voor de uit die overeenkomst
voortvloeiende verplichtingen. Ten slotte is voor toepasselijkheid van de
Collateral Richtlijn noodzakelijk dat is voldaan aan het controle-, bepaalbaar-
heids- en schriftelijkheidsvereiste. Deze laatste twee vereisten hangen nauw
samen met art. 3 Collateral Richtlijin en komen aan bod in het volgende
hoofdstuk. Het controlevereiste wordt besproken in hoofdstuk 6.



5 Het formaliteitenverbod

5.1 Inleiding

In hoofdstuk 3 kwam aan de orde dat het uitbannen van omslachtige formali-
teiten die sommige jurisdicties stellen aan de totstandkoming van zekerheid op
girale activa, één van de doelen van de Collateral Richtlijn is. Art. 3 lid 1
Collateral Richtlijn bepaalt date lidstaten niet vereisen dat het bestaan, de
geldigheid, derdenwerking, afdwingbaarheid of toelaatbaarheid als bewijs van
een financiélezekerheidsovereenkomst of de verschaffing van als zekerheid
verschafte financiéle activa uit hoofde van een financiélezekerheidsovereen-
komst afhangt van het vervullen van enige formalitdij formaliteiten kan
gedacht worden aan registratie van een beperkt zekerheidsrecht in een openbaar
register, het vereiste van een notariéle akte voor de vestiging van een beperkt
zekerheidsrecht en het verkrijgen van een vaste dagtekelsiteggertd.

In dit hoofdstuk komt ten eerste aan de orde welke formaliteiten er golden voor
implementatie van de Collateral Richtlijn (§ 5.2). Daartoe worden de wijzen
waarop giraal geld en girale effecten in zekerheid worden gegeven naar
Belgisch, Duits, Nederlands en Engels recht in kaart gebracht. Daarna komt
aan de orde wat het formaliteitenverbod exact inhoudt (8 5.3) en vervolgens
wordt de implementatie in het nationale recht besproken (8§ 5.4). Het hoofdstuk
wordt afgesloten met een korte conclusie (§ 5.5).

5.2 Zekerheid op girale activa voor implementatie van de
Collateral Richtlijn

5.2.1 Zekerheid op girale activa naar Belgisch recht
5.2.1.1 GRAAL GELD

Volgens de heersende leer is een giraal saldo een vordering van de rekening-
houder op de bank waar de rekening wordt aangehou@raal geld kan naar
Belgisch recht in zekerheid worden gegeven door het vestigen van een pandrecht
op die vordering. Volgens art. 2071 van het Belgisch Burgerlijk Wetboek
(hierna: ‘BBW’) is inpandgeving een contract waarbij een schuldenaar (de

1 Zie Schrans & Steennot 2003, nr. 61 en Dirix & De Corte 2006, nr. 505 met verdere verwijzingen. Sommige
auteurs bepleiten dat giraal geld gezien moet worden als een onlichamelijk roeresdi ggaridat niet
zonder meer gelijkgesteld kan worden aan een vordering, zie Schrans & Steennot 2003, nr. 10 e.v. en Du
Laing 2005, nr. 326 e.v.
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pandgever) aan zijn schuldeiser (de pandhouder) eef afimeft tot zekerheid
van zijn schuld. Inpandgeving is een reéle overeenkomst, wat betekent dat de
overeenkomst pas bij afgifte van het goed (buitenbezitstelling) tot stand komt.

Het vereiste van buitenbezitstelling geldt voor de verpandingNagoederen

en dus ook voor de verpanding van vorderingeBij een pandrecht op een
vordering? zoals giraal geld, wordt de buitenbezitstelling gerealiseerd door de
wettelijke fictie van art. 2075 lid 1 BBW:

‘De schuldeiser verkrijgt het bezit van een in pand gegeven schuldvordering door het sluiten
van de pandovereenkomist.

Voor verpanding van een giraal saldo volstaat dus een pandovereenkomst tussen
de pandgever en pandhouder. Mededeling van de verpanding aan de debiteur van
de vordering is in beginsel niet vereist. Omdat de schuldenaar van de vordering
niet bekend is met de verpanding, kan hij bevrijdend betalen aan zijn schuldeiser
(de pandgevef).De verpanding kan de schuldenaar pas worden tegengeworpen
nadat zij hem ter kennis werd gebracht of door hem is erkend (art. 2075 lid 2
BBW).

Mededeling aan de debiteur van de vordering is daarnaast bepalend voor de
vraag of het pandrecht kan worden tegengeworpen aan bepaalde andere derden.
Art. 2075 lid 3 BBW verklaart art. 1690 lid 3 BBW van toepassing. Laatst-
genoemd artikel bepaalt dat indien de vervreemder dezelfde rechten aan
verscheidene verkrijgers overdraagt, hij die er zich te goeder trouw op kan
beroepen als eerste de overdracht van de schuldvordering aan de schuldenaar ter
kennis te hebben gebracht of als eerste de erkenning van de overdracht door de
schuldenaar te hebben bekomen, de voorkeur krijgt. Wanneer een vordering
wordt verpand aan A en vervolgens een tweede keer in pand wordt gegeven (of
wordt gecedeerd) aan B en B te goeder trouw als eerste tot kennisgeving
overgaat aan de schuldeiser, gaat B conform art. 2075 lid 3 jo. art. 1690 lid 3
BBW voor op A’

De vraag rijst of mededeling aan de debiteur van de vordering ook door-
slaggevend is voor de vraag of het pandrecht de boedel kan worden tegen-
geworpen in het failissement van de pandgever. De meerderheidsopvatting is
dat het pandrecht tegenwerpelijk is indien de pandgever kan aantonen dat de
overeenkomst is gesloten voor faillissenfeBit betekent dat mededelimgen

2 Het BBW hanteert een andere terminologie dan het Nederlandse BW. Het Belgischrechtelijke zaaksbegrip
staat gelijk aan het Nederlandsrechtelijke begrip goed.

3 Zie Dekkers/Dirix 2005, nr. 893.

4 Overigens bestaat er discussie over de vraag of de verpanding van vorderingen na invoeririgtiieh de
cessie in 1994 nog wel gezien kan worden als een reéel contract, zie daarover Lebon 2010, nr. 542 e.v.

5 Het BBW spreekt over schuldvordering. De betekenis van deze begrippen is dezelfde, vgl. Dekkers/Dirix

2005, nr. 907.

Zie Dekkers/Dirix 2005, nr. 906. Vgl. Sagaert 2014a, nr. 965.

Idem

Aldus Dirix & De Corte 2006, nr. 496 en Dekkers/Dirix 2005 nr. 906. Vgl. Sagaert 2014a, nr. 967 met

verdere verwijzingen.

0 ~N o
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vereiste is om het pandrecht in faillissement te gelde te kunnen maken tegenover
de boedel.

Het Belgische recht maakt een onderscheid tussen het burgerlijk pand en het
handelspand.Wanneer het pandrecht strekt ter verzekering van een burgerlijke
verbintenis- kort gezegd een schuld die niet is aangegaan in het kader van de
uitoefening van beroep of bedriif'° zijn de regels betreffende het burgerlijk
pand zoals neergelegd in art. 2071 e.v. BBW van toepassing. Voor het bewijs-
bare bestaan van het burgerlijk pand moet, indien de vordering ter verzekering
waarvan het burgerlijk pand strekt en de waarde van het pandobject de waarde
van € 375 te boven gaat, ofwel een authentieke akte, ofwel een geregistreerde
onderhandse akte worden opgemaakt die een omschrijving bevat van de
verschuldigde som en van de in pand gegeven schuldvorderingen (art. 2074
BBW). Indien de verzekerde vordering de waarde van het $&7b te boven

gaat, is bij het burgerlijk pand tevens een authentieke akte of een onderhandse
akte nodig voor het leveren van bewijs door getuigen van het pandtdean
onderhandse akte vereist op grond van art. 1328 BBW een vaste dagtekening die
(onder andere) kan worden verkregen door registratie.

Indien het pandrecht niet tot zekerheid van een burgerlijke verbintenis strekt,
maar een handelsschuld secureert (handelspand), is de Wet van 5 mei 1872
houdende herziening der beschikkingen betreffende het Pand en de Commissie
(hierna: ‘Handelspandw&t van toepassing. De Handelspandwet is onderge-
bracht in de zesde titel van het Wetboek van Koophandel. Op het handelspand
zijn de regels betreffende het burgerlijk pand niet van toepaSsivigor een
handelspandrecht is zelfs geen akte vetdislet handelspand komt dus tot
stand door het sluiten van de pandovereenkaamstierdat enige formaliteit in

acht hoeft te worden genomen.

Het is naar Belgisch recht mogelijk om een pandrecht te vestigen op een
rekening met een fluctuerend saldo of, zoals een dergelijke rekening in Belgié
wordt aangeduid, eehevende rekening. Volgens de heersende leer wordt het
pandrecht gevestigd op het creditsaldo dat op de rekening staat op het tijdstip
van de uitwinning van het pand of de afsluiting van de rekeHindet gaat hier

om de verpanding van een toekomstige vordering die op het tijdstip van
verpanding voldoende bepaalbaar is, zodat zij rechtsgeldig kan worden ver-
pand’® Omdat het pandrecht is beperkt tot het creditsaldo dat de rekening
vertoont op het moment van uitwinning of afsluiting en de creditsaldi die de
rekening vertoont voér dat tijdstip dus niet zijn verpand, kan de pandgever vrij
over de rekening beschikken. De benadering waarin het pandrecht rust op alle

9 Zie Dirix & De Corte 2006, nr. 481.

10 Aldus Dirix/Montangie/Vanhees 2005, nr. 168.

11 Art. 1341 BBW. Zie Dekkers/Dirix 2005 nr. 895.

12 Art. 2084 BBW.

13 Omdat het ontbreken van een akte moeilijkheden kan opleveren wat betreft de datum van totstandkoming van
het pand, vereist art. 1 Handelspandwet dat de pandhouder de datum bewijst, zie Dekkers/Dirix 2005 nr. 948.

14 Dirix/De Corte 2006, nr. 505 en Boddaert 2009, p. 15.

15 Boddaert 2009, p. 15 en 17. Zie voor het vereiste van voldoende bepaalbaarheid art. 1129 BBW.
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huidige en toekomstige creditsaldi die de rekening vertoont of zal vertonen,
wordt door Boddaert mogelijk geacht, maar afgewezen:

‘Deze aanpak is onder Belgisch recht (art. 2075 B.W.) perfect mogelijk maar zou wel betekenen
dat de pandgever niet meer over de creditsaldi in zijn rekening kan beschikken dan met het
akkoord van de pandgever [lees: pandhouder, toevoeging JD] en het is datgene wat de
pandgever nu juist wil voorkomen. Door het sluiten van de pandovereenkomst is de pand-
houdende schuldeiser immers in het bezit gesteld van iedere vordering die in de zichtrekening
op welk tijdstip ook ontstaat (art. 2075, lid 1 B.W.) en het bezit impliceert dat aan de
pandhoudende schuldeiser [lees: pandgever, toevoeging JD] de mogelijkheid wordt ontnomen
om nog verder over de schuldvordering te beschikken. Het is echter niet onverenigbaar met
artikel 2075, lid 1 B.W. dat de pandhoudende schuldeiser de bevoegdheid om de verpande
vordering te innen tot nader bericht aan de pandgever'faat.

Volgens Boddaert is hétvrij zinloos te bepalen dat een pandrecht wordt
gevestigd op alle bestaande en toekomstige vorderingen waarbij de pandgever
kan blijven beschikken over het saldo zolang de pandhouder geen executiegrond
heeft, omdat deze benadering geen toegevoegde waarde heeft in vergelijking met
een pandrecht dat zich beperkt tot het saldo bij uitwinhing.

Een andere wijze om giraal geld in zekerheid te geven is door het girale geld
over te dragef® Of de overdrachtot zekerheidzan giraal geld is toegelaten

naar Belgisch recht, komt uitgebreid aan bod in hoofdstuk 8; op dit punt is
voornamelijk van belang welke vereisten gelden voor de overdracht van giraal
geld. Aan het begin van deze paragraaf kwam aan de orde dat giraal geld wordt
gezien als een vordering jegens de bank waar het geld wordt aangehouden. Op
grond van art. 1690 lid 1 BBW kan een vordering worden overgedragen door het
sluiten van de overeenkomst tot overdracht. Dit betekent dat giraal geld kan
worden overgedragen door het sluiten van de overeenkomst van overdracht,
zonder dat enige andere handeling vereist is. Volgens de heersende leer is het
daarnaast mogelijk om geld over te dragen door het geld over te schrijven naar
een rekening ten name van de zekerheidsn&mer.

Het zojuist geschetste kader voor verpanding van vorderingen (giraal geld) zoals
dat gold voor implementatie van de Collateral Richtlijn verandert ingrijpend met
de inwerkingtreding van de Wet van 11 juli 2013 tot wijziging van het Burgerlijk
Wetboek wat de zakelijke zekerheden op roerende goederen betreft en tot
opheffing van diverse bepalingen ter zake (hiefRandwef op 1 december

2014. Het onderscheid tussen burgerlijk pand en handelspand wordt opgehe-
ven?® De tegenwerpelijkheid van het pandrecht aan derden wordt in principe
gerealiseerd door registratie (art. 15 Pandwet), maar een pandrecht op een
vordering is ook tegenwerpelijk aan derden wanneer voldaan is advehis-

16 Boddaert 2009, p. 16.

17 Idem

18 Zie over de overdracht van schuldvorderingen naar Belgisch recht in algemene zin Lebon 2010, nr. 203 e.v.
19 Zie Dirix & De Corte 2006, nr. 625 met verdere verwijzingen.

20 Zie Parl. St. Kamer, 2012-2013, nr. 2463/001, p. 25.
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vereiste (control€)’ (art. 60 Pandwet). De pandhouder verkrijgt ‘ioetzit (of
de‘controlé) van een in pand gegeven schuldvordering door het sluiten van de
pandovereenkomst op voorwaarde dat hij bevoegd is tot kennisgeving van het
pandrecht aan de schuldenaar van de verpande schuldvordebiegPandwet
bepaalt ten slotte dat een overdracht tot zekerheid van schuldvorderingen niet
meer kan opleveren dan een pandrecht (art. 62 Pantiwet).

5.2.1.2 GRALE EFFECTEN

De overdracht en verpanding van girale effecten wordt beheerst door het
Gecodrdineerd koninklijk besluit nr. 62 van 10 november 1967 betreffende de
bewaargeving van vervangbare financiéle instrumenten en de vereffening van
transacties op deze instrumenten (hietK& nr. 62), de Wet van 25 januari
1991 betreffende de markt van de effecten van de overheidsschuld en het
monetair beleidsinstrumentarium (hiern&fet Overheidseffecténen het Wet-

boek van Vennootschappen (hierh&.Venn!).® Het KB nr. 62 heeft betrek-

king op vervangbaar gestelde effecten aan todiidee Wet Overheidseffecten

en de W.Venn. bevatten bepalingen met betrekking tot gedematerialiseerde
effecten. Gedematerialiseerde effecten zijn effecten die worden vertegenwoor-
digd door een boeking op rekening, op naam van de eigenaar of de houder, bij
een vereffeningsinstelling of bij een erkende rekeninghdider.

De verpanding van vervangbaar gestelde effecten wordt in art. 7 lid 1 KB nr. 62
geregeld:

‘Voor het vestigen van een burgerlijk of handelspand op vervangbare financiéle instrumenten,
geschiedt de inbezitstelling op geldige wijze door de inboeking van deze financiéle instru-
menten op een speciale rekening geopend bij de vereffeningsinstelling of bij een aangesloten lid
op naam van een overeengekomen persoon. De in pand gegeven financiéle instrumenten
worden geidentificeerd volgens hun aard zonder opgave van nummer. Het aldus gevestigde
pand is rechtsgeldig en kan aan derden worden tegengeworpen zonder andere formaliteit.

Het voor de vestiging van het pandrecht noodzakelijke vereiste van buitenbezit-
stelling van vervangbaar gestelde effecten wordt gerealiseerd door inboeking van
de girale effecten op een speciale rekerfhdlit art. 7 KB nr. 62 blijkt
uitdrukkelijk dat deze inboeking hetnige vereiste is voor verpanding van
girale effecten. De voorschriften van art. 2074 BBW gelden dus niet voor het
burgerlijk pand op girale effecten.

21 Zie hierover nader § 6.3.1.

22 Zie over de achtergrond van deze bepaling § 8.4.1.4.

23 Zie over het houden van effecten via Euroclear, de Belgische CSD: Fontaine & Van Der Haegen 2011.

24 Op grond van art. 3 van de Wet van 14 december 2005 houdende afschaffing van de effecten aan toonder
kunnen sinds 1 januari 2008 effecten door de emittent enkel nog uitgegeven worden in de vorm van effecten
op naam of gedematerialiseerde effecten. In beginsel dienden uiterlijk op 31 december 2013 effecten aan
toonder te zijn omgezet in effecten op naam of in gedematerialiseerde effecten, binnen de beperkingen van de
statutaire bepalingen en binnen de wettelijke en reglementaire bepalingen betreffende de uitgifte (art. 7).

25 Art. 468 lid 1 W.Venn.

26 Er bestaat discussie over de vraag wat er onder het begepiale rekeniignoet worden verstaan. Zie
hierover Boddaert 2006, nr. 5 en 6 met verdere verwijzingen. Hoewel het KB nr. 62 spreekt van inboeking
volstaat 66k de blokkering van de effectenrekening van de pandgever, zie hierna.
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De ‘speciale rekenirigkan worden geopend op naam van de pandgever, de
pandhouder of een derdé.Wanneer het pandrecht betrekking heeft op alle
effecten in de vrije effectenrekening van de pandgever, vindt in de praktijk
verpanding doorgaans plaats doordat de pandhouder in zijn eigen boeken een
speciale rekening opent op naam van de pandg@ver.

Er bestaat discussie over de vraag oédkeleinboeking van de effecten op een
speciale rekening op naam van de pandgever voldoende is om aan het vereiste
van buitenbezitstelling te voldoen. Volgens Boddaert geldt als leidraad dat de
speciale rekening de dubbele functie van de buitenbezitstellegzekerheids-
functie en publiciteitsfunctie moet realisereft Aan de zekerheidsfunctie is
voldaan wanneer verpande girale effecten zijn onttrokken aan de beschikkings-
macht van de pandgever en op die manier de pandhouder beschermen tegen de
vervreemding of een waardevermindering door toedoen van de pandgever.
Teneinde aan de zekerheidsfunctie te voldoen is noodzakelijk dat de speciale
rekening op naam van de pandgever wordt geblokkeerd. Blokkering van de
rekening houdt in dat de pandgeveyp geen enkele wijze nog de vrije
beschikking heeft over de financiéle instrumenten die in deze rekening geboekt
worden.*° Dit kan worden bereikt door een technische blokkering, maar tevens
volstaat dat de pandgever alleen nog met toestemming van de pandhouder
toegang heeft tot de rekeningufidische blokkering. Publiciteit— de tweede
functie van buitenbezitstelling vereist dat derden duidelijk wordt gemaakt dat

de girale effecten verpand zijn. Aan de publiciteitsfunctie kan worden voldaan
door het gebruik van een bijzondere code voor verpande rekeningen of door in
de tenaamstelling de vermeldifgandrekeningof ‘verpand ten gunste van X

op te nemen en deze eventueel op de rekeningafschriften te laten versthijnen.

Volgens Boddaert kan een pandrecht op girale effecten dus 66k gevestigd
worden zonder dat er een inboeking op een speciale rekening plaatsvindt,
namelijk door omvorming van een vrije effectenrekening in een speciale
rekening®® Gezien de publiciteitsfunctie geldt evenwel dat een loutere blokke-
ring van de vrije effectenrekening van de pandgever onvoldoende is om te
voldoen aan het vereiste van buitenbezitstelling (en dus aan het voorschrift van
art. 7 KB nr. 62) aangezien er dan voor de buitenwereld niets verdidert.
Noodzakelijk is dat op een van de hierboven genoemde methodes aan het
publiciteitsvereiste is voldaan.

Een pandrecht op gedematerialiseerde effecten geschiedt tevens door inboeking
van de effecten op een speciale rekening:

27 Zie Parl. St. Senaat, 1994-1995, nr. 1321/1, p. 16.
28 Boddaert 2006, nr. 9.

29 Boddaert 2005, nr. 34.

30 Boddaert 2006, nr. 7.

31 Idem.

32 Boddaert 2006, nr. 9.

33 Boddaert 2005, nr. 36.
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‘Voor de vestiging van een burgerlijk pand of een handelspand op de gedematerialiseerde
effecten bedoeld in artikel 469, geschiedt de inbezitstelling op geldige wijze door de inboeking
van deze effecten op een bijzondere rekening geopend bij een instelling die rekeningen bijhoudt
op naam van een overeen te komen persoon. De in pand gegeven effecten worden
geidentificeerd volgens hun aard, zonder opgave van nummer. Het aldus gevestigde pand is
rechtsgeldig en kan aan derden worden tegengeworpen zonder andere fotffialiteit.

Hetgeen hierboven is opgemerkt met betrekking tot de inboeking van de effecten
op een speciale rekening in het kader van vervangbaar gestelde effecten geldt
mutatis mutandisoor de verpanding van gedematerialiseerde effecten.

Voor het in zekerheid geven van effecten doegrdrachtvolstaat de overboe-

king van de effecten. De overdracht van gedematerialiseerde effecten wordt
geregeld in art. 468 lid 2 W.Venn. en art. 6 Wet Overheidseffecten. Die artikelen
bepalen dat gedematerialiseerde effecten worden overgedragen door overschrij-
ving van rekening op rekening. De overdracht van vervangbaar gestelde effecten
wordt weliswaar niet uitdrukkelijk in het KB nr. 62 geregeld, maar aangenomen
wordt dat ook de overdracht van vervangbaar gestelde effecten plaatsvindt door
de enkele girale overboekifig.De vraag of de overdracht tot zekerheid van
effecten naar Belgisch recht is toegestaan, komt aan bod in hoofdstuk 8.

5.2.2 Zekerheid op girale activa naar Duits recht
5.2.2.1 GRAAL GELD

Ook het Duitse recht kwalificeert giraal geld als een vordering op de bank waar
het girale saldo wordt aangehoud&mit betekent dat de verpanding van giraal
geld plaatsvindt volgens de algemene regels voor de verpanding van vorderingen
zoals opgenomen in § 1273 e.v. BGB. § 1274 lid 1 BGB en § 1280 BGB
vereisen voor de vestiging van een pandreefdar{drecht op een vordering dat
partijen overeenstemming hebben bereikt over de verpandingli¢he Ein-

igung en dat mededeling wordt gedaan aan de schuldenaar van de vordering
(Anzeig¢. Andere vereisten dadingliche Einigungen Anzeige zoals een
(onderhandse of authentieke) akte, stelt het Duitse recht niet.

Wanneer giraal geld wordt verpand aan de bank waar de rekening wordt
aangehoude, kan mededeling achterwege blijv&hVoor de verpanding
van een giraal saldo aan de bank waar de rekening wordt aangehouden volstaat

34 Art. 4701id 1 W.Venn. en art. 7 lid 1 Wet Overheidseffecten. Een ondergeschikt verschil is dat art. 7 lid 1 Wet
Overheidseffecten tevens bepaalt dat het pandrecht kan worden gevestigtbdesing van het bedrag van
de in pand gegeven effecten op een speciale rekenindif het effectenclearingstelsel van de Nationale
Bank van Belgig

35 Vgl. art. 6 lid 3 KB nr. 62:'De overschrijvingvan rekening naar rekening van vervangbare financiéle
instrumenten geeft geen aanleiding tot opgave van de nummers noch door de vereffeningsinstelling noch
door de aangesloten ledefcursivering JD].

36 Hadding/Hauser, MinchKomm HGB 2014, nr. A 177 en A 185.

37 Verpanding van een vordering aan de debiteur van die vord@&fiagdfecht an eigener Schiilid door het
Bundesgerichtshadrkend, zie BGH 9 juni 1983 - |l ZR 105/8AJW 83, 2701). Zie tevens Schimansky/
Bunte/Lwowski/Bunte 2011, § 19, nr. 4. Zie nr. 3 voor verwijzingen naar oudere rechtspraak.

38 Schimansky/Bunte/Lwowski/Bunte 2011, § 19, nr. 30.
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dus de enkele wilsovereenstemming over de verpanding. Verpanding van giraal
geld vindt in de praktijk veelal plaats aan decount bankop grond van
algemene bankvoorwaarden (ddgemeine Geschaftsbedingungen der deut-
schen Bankende algemene voorwaarden van Eestbankof de algemene
voorwaarden van d8parkassexr®

Een'stil' pandrechtdat is een pandrecht dat tot stand kaoridermededeling

aan de debiteur van de verpande vorderirigent het Duitse recht niet. In de
rechtspraak is echter de overdracht tot zekerheid van vorderi@gpéerungs-
abtretungof Sicherungszessiprerkend als alternatief voor het openbare pand-
recht?® Voor overdracht van een vordering volstaat de wilsovereenstemming
tussen cedent en cessionaris (§ 398 BGB); mededeling aan de schuldenaar van
de vordering (dat is in casu de bank waar de rekening wordt aangehouden) is
geen constitutief vereiste voor de overdracht van een vordering.

De Sicherungsabtretungs een vorm vantreuhanderische SicherheiDat
betekent dat de zekerheidsnemer weliswaar rechthebbende wordt, maar op grond
van de overeenkomst die aan de overdracht ten grondsla®iktiefungsver-

trag) alleen mag beschikken over de vordering wanneer de zekerheidsgever in
verzuim is met zijn verplichtinget. Het is ook mogelijk om giraal geld over te
dragen tot zekerheidonderdat de zekerheidsnemer gebonden is &ean-
handerische Pflichtenin dat geval spreekt men van eeneingeschrankte
Vollrechtsiibertragung?

Wat betreft de overdracht van een vorderimgGestalt eines Bankguthabens
heeft het Bundesgerichtshof bepaald dat deze in beginsel geschiedt door
mededeling aan daccount banken de overboeking van het girale geld op
naam van de verkrijgéf. Deze‘grundsétzliche Beurteiluhgluit volgens het

BGH evenwel niet uit dat onder bijzondere omstandigheden een stilzwijgende
overdracht van het girale geld kan plaatsvinden zonder dat daarvan mededeling
wordt gedaan en het geld wordt overgeboekt. Over de vraag of de overboekings-
opdracht als een dergelijkeonkludente Abtretungezien kan worden, heeft het
BGH zich nog niet uitgelate}.

5.2.2.2 GRALE EFFECTEN

Het Duitse recht kent, evenals het Belgische recht, een bijzondere wet voor het
giraal effectenverkeer: h&esetz tber die Verwahrung und Anschaffung von
Wertpapieren (Depotgeseidlierna:'DepotG). Op grond van § 5 lid 1, eerste

zin DepotG worden effecten in de regel per soort bew&athnelverwahrung

39 Zie Nr. 14 AGB-Banken, Nr. 14 AGB-Postbanken en Nr. 21 Abs. 1 AGB-Sparkassen. Zie over dit pandrecht
op grond van deze algemene voorwaarden Schimansky/Bunte/Lwowski/Bunte 2011, § 19.

40 Zie daarover nader Schimansky/Bunte/Lwowski/Ganter 2011, § 96, nr. 17.

41 Wanneer de zekerheidsnemer in strijd met de gemaakte afspraken over de vordering beschikt, is de overdracht
geldig. De zekerheidsnemer is verplicht de door de beschikking ontstane schade te vergoeden. Zie
Schimansky/Bunte/Lwowski/Ganter 2011, § 96, nr. 16.

42 Zie Schimansky/Bunte/Lwowski/Jahn 2011, § 114, nr. 70. Dit komt meer uitgebreid aan bod in § 8.4.2.

43 BGH 28 oktober 1957 - Il ZR 99/56, nr. 13.

44 Zie Hadding/Hauser, MinchKomm HGB 2014, nr. A 186.
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In dat geval gaat het eigendomsresfain de effecten (door oneigenlijke
vermenging) teniet. De belegger verkrijgt uit hoofde van § 6 lid 1, eerste zin
DepotG een mede-eigendomsrecht op de totSsmhmelbestantbehorende
effecten ammelbestandanteff Wanneer de effecten door e®vertpapier-
sammelbanKCSD) per soort bewaard worden, spreekt men @aosammel-
verwahrung®® In Duitsland is er één CSD, namelijk Clearstream Banking AG,
Frankfurt (hierna:CBF).

Het Depotgesetz bevat geen voorschriften over de overdracht en verpanding van
girale effecten. Volgens de heersende mening vindt de overdracht en verpanding
van girale effecten plaats volgens de algemene regels betreffende de overdracht
en verpanding varzakenzoals opgenomen in het BGB (88 929 e.v. resp.

§§ 1204 e.v. BGBJ’ Conform § 929, eerste zin BGB is voor overdracht van een
zaak vereist dat er wilsovereenstemming bestaat over de overdracht tussen de
vervreemder en de verkrijgedifgliche Einiguny en dat de vervreemder het
bezit van de zaak aan de verkrijger verschafefgabé.*®

Naar Duits recht is dé/ertpapiersammelbar{in Duitsland: CBF) onmiddellijk
bezitter voor deDepotbank(intermediair) die op haar beurt weer de effecten
voor de belegger houdt (§ 868 BGB). Dit leidt tot een bezitsketen zoals bedoeld
in § 871 BGB (mehrstufiger mittelbarer Besjtzde Wertpapiersammelbarik
onmiddellijk bezitter, deDepotbankmiddellijk bezittererster Stufeen de
belegger middellijk bezittexweiter StufeEinsele beschrijft hoe in het geval
van een dergelijke bezitpiramide Besitziibertragungan girale effecten wordt
geconstrueerd:

‘Dabei soll die Besitzubertragung in einer Umstellung des Besitzmittlungsverhaltnisses durch
Clearstream liegen. Diese Besitzumstellung soll sich in der Weise vollziehen, dass Clearstream
auf Anweisung (durch Lieferlisten, Wertpapieriibertrage) des VerduR3erers dessen Depotkonto
belastet und dem Depotkonto des kaufenden Kunden den entsprechenden Sammelbestandanteil
gutschreibt. Die Anderung des Besitzmittlungswillens der Clearstream soll sich also in der
Umbuchung dokumentieref?.

De Besitziibertragungindt dus kort gezegd plaats doordat CBF effecten gaat
houden {(bezitten) voor (de intermediair van) de verkrijger in plaats van (de
intermediair van) de vervreemder (§ 930 BGBJetgeen zich uit in debitering

van de rekening van de vervreemder of de intermediair van de vervreemder en

45 Zie Einsele, MinchKomm HGB 2009, Depotgeschaft, nr. 1 en 42.

46 Einsele, MinchKomm HGB 2009, Depotgeschaft, nr. 50.

47 Einsele, MiinchKkomm HGB 2009, Depotgeschaft, nr. 108.

48 Het Duitse recht kent in tegenstelling tot het Nederlandse reehtiet het onderscheid tussen bezit en
houderschap, maar tussBesitzen Besitzdiene(zie § 854 en § 855 BGB). De pandhouder is naar Duits
rechtBesitzervan de zaak.

49 Einsele, MiinchKomm HGB 2009, Depotgeschéft, nr. 108.

50 § 930 BG luidtIst der Eigentiimer im Besitz der Sache, so kann die Ubergabe dadurch ersetzt werden, dass
zwischen ihm und dem Erwerber ein Rechtsverhdltnis vereinbart wird, vermdge dessen der Erwerber den
mittelbaren Besitz erlangt.
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creditering van rekening van de verkrijger of intermediair van de verk?fjger.
Uit de algemene voorwaarden van CBF blijkt dat zij dezelfde constructie
hanteert:

‘Bruchteile am Sammelbestand von Wertpapieren derselben Art, die CBF fur einen Kunden
verwahrt, werden an einen anderen Kunden durch Einigung und Ubergang des Mitbesitzes, den
CBF jeweils dem Kunden vermittelt, Gbertragen (Girosammelverkehr). Der Mitbesitz geht
durch Begriindung eines Besitzmittlungsverhéltnisses zwischen CBF und dem erwerbenden
Kunden und Umstellung des Besitzmittlungswillens der CBF bezuglich der zu ubertragenden
Bruchteile Uber. Der Besitziibergang ist abgeschlossen, sobald CBF auf Anweisung des
verauRRernden Kunden dessen Depot belastet sowie die Bruchteile dem Depot des erwerbenden
Kunden gutgeschrieben hat. Die Buchungszeit wird im Onlinesystem der CBF (CASCADE
Online) ausgewiesen?

Voor de vestiging van egmandrechtop een zaak is evenals voor de overdracht
van een zaalEinigung en Ubergabevereist (§ 1205 lid 1, eerste zin BGB).
Uiteraard rijst ook bij de verpanding van girale effecten de vraag hoe de
bezitsverschaffing plaatsvindt. Volgens de heersende leer gebeurt dit op dezelfde
wijze als deUbergabein het kader van de overdracht van girale effecten,
namelijk doorUmstellung des Besitzmittlungsverhaltnisegsaanwijzing van

de vervreemder instrueert de intermediair CBF de effecten te houden voor de
intermediair van de verkrijger, hetgeen uiting vindt in de debitering van de
rekening van de intermediair van de vervreemder en de creditering van de
rekening van de intermediair van de verkrijgerOok de verpanding van
effecten vindt dus doorgaans plaats door overboeking van de effecten.

De heersende leerwaarin het effectenverkeer wordt gevat in de zakenrechte-
lijke begrippen van het BGB is in het bijzonder door Einsele bekritiseerd:

Die ganz hMI[herrschende Meinung, toevoeging JB4t dennoch keine Bedenken, den
Effektengiroverkehr nach sachenrechtlichen Grundséatzen zu behandglRidhtigerweise
koénnen die tatséchlichen Ablaufe beim Effektengiroverkehr jedoch nicht mehr mit den Kriterien
des Sachenrechts erfasst und insbesondere die Depotinhaber nicht als (Mit-)Besitzer des
Wertpapiersammelbestands angesehen wéftden.

Volgens Einsele kan de belegger niet als middellijke bezitter valVegpa-
piersammelbestargezien worder® Daartoe voert zij onder meer aan dat bezit
van gedematerialiseerde effecten niet mogeliR &n dat bij andere girale
effecten, kort gezegd, de belegger niet beschikt over de voor bezit vereiste

51 Einsele, MinchKomm HGB 2009, Depotgeschéft, nr. 108. Zie ook Schlaegel 2008, p. 35. Einsele toont
overtuigend aan dat bezitsverschaffing in dit geval niet plaats kan vinden op de in § 931 BGB beschreven
wijze (Abtretung der Herausgabeanspryabverdracht van de vordering tot teruggave van de zaak), zie
Einsele, MinchKomm HGB 2009, Depotgeschéaft, nr. 109.

52 Art. XXI lid 1 AGB der Clearstream Banking AG (versie: 1 januari 2012).

53 Zie Einsele, MiinchKomm HGB 2009, Depotgeschéaft, nr. 124.

54 Einsele, MiunchKomm HGB 2009, Depotgeschaft, nr. 59.

55 Einsele, MinchKomm HGB 2009, Depotgeschaft, nr. 127.

56 Einsele, MinchKomm HGB 2009, Depotgeschaft, nr. 92 en 109.
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Herausgabeanspruch Het gevolg van Einseles benadering is dat de over-
dracht door enkele wilsovereenstemmidgngliche Einiguny in de zin van

§ 929 BGB kan plaatsvinden zonder dat bezitsverschaftibgrgabé van de
girale effecten noodzakelijk 8. Verpanding van girale effecten vindt volgens
Einsele plaats door verpanding vanAleslieferungsansprualit hoofde van 8 7

lid 1 en 8 Depot@? De verpanding van dauslieferungsanspructindt plaats

op grond van § 1274 lid 1, eerste zin en 1280 BGB (verpanding van
vorderingen). Wanneer uitlevering van girale effecten is uitgestotestgeen
doorgaans het geval is bij egobal — dan gelden dezelfde regels voor de
verpanding van de vordering van de belegger op grond van\apmogens-
méaRigen Beteiligung an dem WertpapierbestdidDe door § 1280 BGB
vereiste mededeling is volgens Einsele gelegen ivatpfandungsibertrag

de instructie waarmee de CSD opdracht wordt gegeven tot een overeenkomstige
overboekindg*

Hoewel andere auteurs zich bij de benadering van Einsele hebben aan§ésloten,
gaat het overgrote deel van de literatuur er desalniettemin van uit dat de belegger
wel degelijk middellijk bezitter is van effecten en dat de overdracht en verpan-
ding op de eerste, hierboven omschreven wijzegfiche EinigungenUbergabe
doorUmstellung des Besitzverhaltnigspkatsvinden.

5.2.3 Zekerheid op girale activa naar Nederlands recht
5.23.1 GRAAL GELD

Naar Nederlands recht stelt giraal geld een vordering voor op de bankinstelling
waar de rekening wordt aangehou@2n/erpanding van giraal geld geschiedt
naar Nederlands recht volgens de algemene regels voor het vestigen van een
pandrecht op vorderingen. Er zijn twee mogelijkheden: het opmaken van een
daartoe bestemde akte en mededeling aan de debiteur van de vordering (een
openbaar pandrecft)of een daartoe bestemde authenfigke geregistreerde
onderhandse akte, zonder mededeling aan de debiteur van de vordering (een stil

57 Einsele, MinchKomm HGB 2009, Depotgeschaft, nr. 93 en 94.

58 Einsele, MinchKomm HGB 2009, Depotgeschaft, nr. 106.

59 Einsele, MinchKomm HGB 2009, Depotgeschaft, nr. 127.

60 Idem

61 Einsele, MiunchKomm HGB 2009, Depotgeschaft, nr. 128.

62 Zie bijvoorbeeld Schlaegel 2008, p. 35 en Kronke 2010, p. 1633.

63 Rank 1996, p. 96, Mijnssen 2010, p. 47 en Snijders/Rank-Berenschot 2011, nr. 33. Wibier 2007, p. 22 heeft
zich de vraag gesteld wat de inhoud van deze vordering is en heeft zich te weer gesteld tegen de kwalificatie
van de vordering als e€rorderingtot betaling van een geldsominmiddels heeft de Hoge Raad in een
recent arrest invulling gegeven aan de inhoud van de verbintenis die op de bank rust bij een positief saldo:
‘Het verschuldigd zijn van het creditsaldo houdt slechts in dat de bank dat saldo ter beschikking van de
rekeninghouder dient te houden, zodat deze daarover desgewenst en op een door hem te bepalen wijze en
tijdstip kan beschikkeh.(HR 23 maart 2012NJ 2012/421 (NG Bank NV/Manning qg.j.r.0. 3.5). Zie
hierover Wibier 2014, p. 62-64.

64 Art. 3:236 lid 2 jo. art. 3:94 lid 1 BW.

65 Het begrigauthentieke aktevordt in art. 156 lid 2 Wetboek van Burgerlijke Rechtsvordering (hieR)
als volgt gedefinieerdAuthentieke akten zijn akten in de vereiste vorm en bevoegdelijk opgemaakt door
ambtenaren, aan wie bij of krachtens de wet is opgedragen op die wijze te doen blijken van door hen gedane
waarnemingen of verrichtingen. Als authentieke akten worden tevens beschouwd de akten, waarvan het
opmaken aan ambtenaren is voorbehouden, doch waarvan de wet het opmaken in bepaalde gevallen aan
anderen dan ambtenaren opdraagt.
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pandrechtf® ‘Registratie van de onderhandse akte behelst niet meer dan het
opsturen van de akte van verpanding naar de Belastingdienst, waarna de
inspecteur ten blijke van de registratie op de akte een door hem ondertekende
verklaring van registratie stélf.Het register is geen openbaar register; alleen

aan degenen die partij zijn bij een akte, hun erfgenamen of hun rechtverkrij-
genden alsmede aan de openbare ambtenaar die de akte heeft opgemaakt of ter
registratie heeft aangeboden, zijn plaatsvervanger of zijn opvolger, wordt ter
zake van die akte desgevraagd inzage verleend in de registers van registratie dan
wel een uittreksel uit die registers afgege¥en.

Indien een openbaar pandrecht wordt gevestigd, dient een daartoe bestemde akte
te worden opgemaakt (pandakte) en moet mededeling worden gedaan aan de
debiteur van de vordering van de verpanding. Op grond van art. 3:236 lid 2 jo.
art. 3:94 lid 1 BW jo. art. 156 Wetboek van Burgerlijke Rechtsvordering (hierna:
‘Rv') is een pandakte een door de pandgever ondertekend geschrift dat tot
verpanding van de daarin genoemde goederen §fré&e.in het kader van het
openbare pandrecht gedane mededeling aan de schuldenaar van de vordering (in
het geval van giraal geld: aan de&count bank heeft tot gevolg dat de
pandhouder bevoegd is in en buiten rechte nakoming van de vordering te eisen
en betalingen in ontvangst te nenf@rBij een stil pandrecht blijft de pandgever
daarentegen inningsbevoegd.d2eount banis in dat geval niet op de hoogte van

het pandrecht en zij zal dus de aanwijzingen van de pandgever met betrekking tot
het girale saldo blijven uitvoeren. Het verschil tussen een openbaar pandrecht en
een stil pandrecht op giraal geld is in beginsel dus gelegen in het feit dat in het
eerste geval de pandhouder‘deacht heeft over het girale geld, terwijl in het
tweede geval de pandgever‘deacht daarover behoudt:

Verpanding van giraal geld gebeurt in de praktijk niet door vestiging van een stil
pandrecht, maar door vestiging van een openbaar pandrecht. Dit heeft te maken
met het feit dat dubbel toekomstige vorderingemorderingen die nog niet
bestaan en evenmin voortvloeien uit een reeds bestaande rechtsverhouding
zoals toekomstige creditegen op een rekenind, volgens art. 3:239 lid

1 BW niet stil bij voorbaat kunnen worden verpdidOm ervoor te zorgen

dat ook toekomstige bijschrijvingen onder het pandrecht vallen, worden bank-
rekeningen openbaar verpand. Ook de verpanding van een lopEvidade)
rekening vindt plaats door openbare verpanding. Volgens de meerderheidsopvat-
ting heeft de pandhouder 66k de voor het openbare pandrecht vereiste macht
over r;Aet girale geld wanneer de pandgever kan blijven beschikken over het girale
saldo.

66 Art. 3:239 lid 1 BW.

67 Art. 18 Uitvoeringsbeschikking Registratiewet.

68 Art. 10 Registratiewet.

69 Art. 156 lid 1 Rv luidt:* Akten zijn ondertekende geschriften, bestemd om tot bewijs te dienen.

70 Art. 3:246 lid 1 BW.

71 Aldus ook Wibier 2007, p. 17.

72 Zie recent HR 17 februari 2018,) 2012/605 Rabobank Maashorst/Kézér q,g.0. 3.6.

73 Door gebruik te maken van de zogenaamde verzamelpandconstructie, waarbij dagelijks pandaktes worden
geregistreerd, kan aan dit bezwaar tegemoet gekomen worden. Deze constructie is recent door de Hoge Raad
geaccordeerd, zie HR 3 februari 20N, 2012/261 Dix q.9./ING Bank

74 Zie daarover nader § 6.3.3.
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Wanneer het pandrecht wordt gevestigd ten behoeve \arcdant bank’® kan
mededeling achterwege blijven omdat de bank waar de rekening wordt aange-
houden zowel debiteur als pandhouder van een en dezelfde vordering is. Voor de
verpanding van een giraal saldo aan de bank waar de rekening wordt aange-
houden, volstaat dus een onderhandse akte.

In theorie zou naar Nederlands recht @erdrachtvan giraal geld kunnen
geschieden door overdracht van de vordering op de bankinstelling door de
rekeninghouder aan een derde conform art. 3:84 lid 1 jo. art. 3:94 BW. Echter, in
de praktijk wordt giraal geld niet gecedeerd, maar overgeboekt naar de rekening
van de begunstigde (deerkrijger). Overboeking houdt in dat de rekening van

de rekeninghouder wordt gedebiteerd en de rekening van de begunstigde met
hetzelfde bedrag wordt gecrediteerd. Door de overboeking gaat de vordering van
de opdrachtgever op zijn bank ten belope van het overgeboekte bedrag teniet en
ontstaat een nieuwe vordering van de begunstigde op zijn bank ter hoogte van
dat bedrag. Een overboeking is dyeenoverdracht in de zin van art. 3:84 BW,
maar een zuiver verbintenisrechtelijke aangelegerifdidze constatering is

van belang met het oog op art. 3:84 lid 3 BW, dat bepaalt dat een rechtshandeling
die ten doel heeft een goeder te drageriot zekerheid, geen geldige titel van
overdracht van dat goed is (het zogenaarfihuciaverbod). Aangezien
overboeking van giraal geld geen overdracht in de zin van art. 3:84 lid 1 BW
oplevert, is art. 3:84 lid 3 BW daarop niet van toepas$ing.

5.2.3.2 GRALE EFFECTEN

De levering en verpanding van girale effecten wordt geregeld door de Wet giraal
effectenverkeer (hiern&Wge).”® De Wge kent een getrapte structuur. Onder-
aan bevinden zich de beleggers die een effectenrekening aanhouden bij een
intermediair. De intermediairs houden op hun beurt een effectenrekening aan bij
het door de Minister van Financién aangewezen centraal instituut (Euroclear
Nederland).

Op grond van art. 12 lid 1 Wge heeft de bewaargeving van effecten aan toonder
aan een intermediair of levering van effecten op naam aan een intermediair ter
opname in het verzameldepot tot gevolg dat degene aan wie de effecten
toebehoorden op het tijdstip waarop zij door de intermediair ter bewaring in
ontvangst zijn genomen dan wel aan de intermediair zijn geleverd, in het
verzameldepot gerechtigd wordt als deelgenoot gezamenlijk met hen die daarin
op dat tijdstip reeds gerechtigd waren. In de plaats van de effecten verkrijgt de
belegger dus een recht van mede-eigendom in een gemeenschapaijelee! in

een verzameldepQt Het aandeel in een verzameldepot, dat gekwalificeerd kan

75 Verpanding van een vordering aan de debiteur van die vordering is door de Hoge Raad reeds it3fle jaren
van de vorige eeuw erkend, zie HR 24 december 1931932, p. 797. Verpanding van een giraal saldo (of
van girale effecten) aan deccount bank(c.q. de intermediair) kan plaatsvinden op grond van art. 24
Algemene Bankvoorwaarden 2009 (hieri?BV 2009').

76 Dat in dit geval geen sprake is van een derivatieve verkrijging, wordt in het bijzonder duidelijk wanneer de
pandgever en pandhouder hun rekeningen bij verschillende banken aanhouden. Vgl. Haentjens 2007, p. 139.

77 Zie daarover tevens § 8.4.3.3.

78 Zie over het navolgende uitgebreider Schim 2006, hoofdstuk 3.
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worden als een recht op naam van eigen &aidyn worden overgedragen of
verpand©

Art. 17 Wge bepaalt dat aandelen in een verzameldepot kunnen worden geleverd
door bijschrijving op naam van de verkrijger in het daartoe bestemde deel van de
administratie van de intermedi&trin de praktijk zal deze bijschrijving veelal
plaatsvinden door creditering van de effectenrekening van de verkrijger, maar de
Wge schrijft niet één bepaalde wijze van bijschrijving voor. Volgens de Memorie
van Toelichting bij de Wge volstadedere aantekening die als een bijschrijving
kan worden opgevat en tot het voormelde deel van de administratie kan worden
gerekent®?

De verpandingvan een aandeel in een verzameldepot vindt plaats door
bijschrijving ten name van de pandhouder in de administratie van de intermediair
(art. 20 Wgef® Ook hier geldt dat de Wge geen dwingend voorschrift bevat
inzake de vorm van de bijschrijving. Uit de parlementaire geschiedenis blijkt dat
het begrip bijschrijving ruim moet worden uitgelegd en iedere aantekening in de
administratie van de intermediair kan omvatten waaruit van de vestiging van het
pandrecht blijkB* In de praktijk vindt bijschrijving vaak plaats door creditering
van een speciale pandrekening op naam van de pandgever in de administratie
van diens intermediair. Een andere methode van bijschrijving is de blokkering
van het aandeel in het verzameldepot, waarbij in de administratie van de
intermediair van de pandgever aantekening wordt gemaakt van de verganding.

Voor intermediairs werd het vereiste van bijschrijving op een speciale rekening
ten tijde van de totstandkoming van de Wge bezwaarlijk geacht omdat het
pandrecht ten behoeve van de instelling veelal voortvioeit uit de algemene
voorwaarden van de instelling (vgl. het huidige art. 24 Algemene Bankvoor-
waardefi®).2” Om deze reden is voor de verpanding aan de intermediair zelf een
bijzondere regel in het leven geroepen: vestiging van een pandrecht op een
aandeel in een verzameldepot ten behoeve van de intermediair geschiedt door
overeenkomst tussen de pandgever en de intermediair (art. 21 Wge).

In de literatuur is discussie ontstaan over de vraag of de levering van een aandeel
in een verzameldepot conform art. 17 Wge een levering in de zin van art. 3:84

79 Rank-Berenschot 1998, p. 167 e.v.

80 Op grond van art. 42 Wge kan een intermediair (indien hij een aangesloten instelling in de zin van de Wge is)
op een aandeel in een girodepot een pandrecht vestigen door bijschrijving ten name van de andere instelling
in de administratie van het centraal instituut en conform art. 41 Wge kan een aandeel in een girodepot worden
overgedragen door bijschrijving op naam van de verkrijgende instelling in het daartoe bestemde deel van de
administratie van het centraal instituut. Een girodepot kan omschreven worden als de gemeenschap bestaande
uit effecten en aanspraken op effecten die door het centraal instituut worden beheerd, zie Haentjens (T&C
Ondernemingsrecht & Effectenrecht) 2013, Commentaar op hoofdstuk 3 Wge, Inleidende opmerkingen, nr. 2.

81 Zie over de bijschrijving in het kader van overdracht nader Schim 2006, p. 130 e.v.

82 Kamerstukken 11975-1976, 13 780, nrs. 1-4, p. 37.

83 Zie over de bijschrijving in het kader van verpanding nader Schim 2006, p. 179 e.v.

84 Kamerstukken I1975-1976, 13 780, nrs. 1-4, p. 37 Kamerstukken 11976-1977, 13 780, nr. 7, p. 2.

85 Haentjens (T&C Ondernemingsrecht & Effectenrecht) 2013, art. 20 Wge, aant. 2.

86 Deze bepaling komt erop neer dat de bank een pandrecht bedingt op alle (geld- en effecten)tegoeden van haar
cliénten ter verzekering van al hetgeen de bank op enig moment, uit welke hoofde ook, van de cliént te
vorderen heeft of verkrijgt.

87 Kamerstukken I1975-1976, 13 780, nrs. 1-4, p. 39.
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BW behelst. Deze vraag is bepalend voor de toepasselijkheid van art. 3:84 lid 3
BW op de (zekerheids)overdracht van een aandeel in een verzameldepot.
Voorstanders van de gedachte dat er sprake is van een levering en dus overdracht
conform art. 3:84 lid 1 BW ontlenen hun argumenten in belangrijke mate aan de
parlementaire geschiedenis waar frequent wordt verwezen naar art. 3:84 BW en
andere goederenrechtelijke bepalinffefiegenstanders brengen hiertegen in dat

dit op gespannen voet staat met de wijze waarop beurstransacties worden
aangegaan en afgewikkéfdl Bovendien leidt art. 17 Wge niet tot een deriva-
tieve verkrijging omdat, evenals bij de overboeking van giraal geld, de
bijschrijving van effecten op de rekening van de zekerheidsnemer leidt tot het
tenietgaan van het recht van de zekerheidsgever en het ontstaan van een nieuw
recht van de zekerheidsnemer. Ten slotte is het ongewenst dat een overdracht op
grond van art. 3:84 lid 3 BW ongeldig zou kunnen worden verklaard met het oog
op de finaliteit van verrichte overboekingen. Schim betoogt om deze redenen dat
er geen sprake is van overdracht, maar van een aan girale betaling analogische
rechtsfiguur’

5.2.4 Zekerheid op girale activa naar Engels recht
5.2.4.1 BEPERKTE ZEKERHEIDSRECHTEN OP GIRALE ACTIVA

Het Engelse recht kent visecurity interestsde charge mortgage pledgeen
lien.®* Wanneer het gaat om zekerheid op girale activa zijn alleen de twee
eerstgenoemde zekerheidsrechten relevant aangeziepleelgie en eenlien
zekerheidsrechten op uitsluitend zak&ngible$ zijn, terwijl giraal geld en
girale effecten vermogensrechtamgngibles zijn.

De kenmerkende eigenschap van emrtgageis dat goederen worden over-
gedragen aan de zekerheidsnemer tot zekerbeidifity transfer of ownership

De overdracht geschiedt onder de voorwaarde dat de zekerheidsgever recht-
hebbende wordt wanneer hij de verzekerde verplichtingen heeft vifdatan.

recht van de zekerheidgeverndrtgago) wordt deequity of redemptiofof right

to redeern genoemd. Wanneer de zekerheidsgever de verzekerde verplichting
voldoet, groeit zijrequity of redemptioals het ware uit tot volledige eigendom;
terugoverdracht van het goed is niet noodzakelijkmidetgagorheeft daarmee

een goederenrechtelijke aanspraak op de eventuele overwaarde die besloten ligt
in het goed. Hij is dus niet blootgesteld aan een insolventierisico op de
zekerheidsnemér.

Er zijn twee soortemortgage delegal mortgagesn deequitable mortgageEen
legal mortgagekan alleen ontstaan wanneer aan de daarvoor voorgeschreven

88 Zie bijvoorbeeldamerstukken 11975-1976, 13 780, nrs. 1-4, p. 36-37. De voorstanders worden genoemd
door Schim 2006, p. 134, voetnoot 17.

89 Zie in het bijzonder Schim 2006, p. 135 e.v. Zie voor andere tegenstanders de door Schim 2006, p. 135,
voetnoot 20 aangehaalde auteurs.

90 Schim 2006, p. 129 e.v., in het bijzonder p. 139 e.v. Vgl. voor het Duitse recht Schlaegel 2008, p. 35.

91 Goode/Gullifer 2013, nr. 1.46.

92 Goode/Gullifer 2013, nr. 1.54.

93 Beale e.a. 2012, nr. 6.02.
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wettelijke vereisten wordt voldaan, een bestaand goed in zekerheid wordt
gegeven en ten slotte de zekerheid aan de crediteur zelf wordt verschaft.
Wanneer niet aan een (of meer) van de bovengenoemde vereisten is voldaan,
ontstaat eerequitable mortgageOok kan eenequitable mortgagentstaan
wanneer er geen daadwerkelijke overdracht plaatsvindt van goederen, maar
alleen eeragreement for transfewordt gesloten of eedeclaration of trust

wordt afgegeven door de debitelien slotte ontstaat eeaquitable mortgage
wanneer de debiteur zelf eequitableen geerlegal interesimet betrekking tot

het goed heeft

Een charge behelst in tegenstelling tot dmortgage geen overdracht tot
zekerheid inequity maar is een bezwaringn¢umbrancg van het zekerheids-
object. InNational Provincial and Union Bank of England v Charnbsschrijft
Atkin L.J. dechargealdus:

‘(...) where in a transaction for value both parties evince an intention that property, existing or
future, shall be made available as security for the payment of a debt, and that the creditor shall
have a present right to have it made available, there is a charge®®

In beginsel is voor de totstandkoming van edargedus enkel eeimtention

een overeenkomst tussen de crediteur en de debiteur, vereist op grond waarvan
de crediteur het recht heeft om zich te verhalen op een (of meerdere) goed(eren)
teneinde een vordering op de debiteur te voldoen.

Dogmatisch onderscheidt eenortgagezich van eencharge doordat de
mortgageeen overdracht tot zekerheid @guity behelst, terwijl eercharge
slechts een bezwaring van het goed®isPraktische relevantie heeft het
onderscheid tussen eemortgageen eenchargein het geval dat een beperkt
zekerheidsrecht wordt gevestigd ten behoeve vatceunt providerhet is niet
zeker of eetmmortgageverleend kan worden ten behoeve van een crediteur op
zijn eigen vordering, maar aangenomen wordt datbargewel gevestigd kan
worden op een vordering die de crediteop de debiteur zelf heeft (een
zogenaamdeharge-back®’ Een beperkt zekerheidsrecht ten behoeve van de
account banlof intermediair zal daarom de vorm van edvargehebben.

Voor zowel dechargeals demortgagekan registratie noodzakelijk zijn om het
zekerheidsrecht werking jegens derden te geven.pBifection requiremeht

komt afzonderlijk in 8 5.2.4.3 aan de orde. In de volgende paragraaf wordt eerst
aangegeven op welke wijze eglmargeen eemmortgagetot stand komen tussen
partijen attachmenjt

94 Ditis bijvoorbeeld het geval wanneer de debitmmeficiaryis van eenrust, zoals doorgaans het geval is bij
girale effecten.

95 Court of Appeal 15 november 1923, [1924] K.B. 431, p. 449.

96 Om deze reden is iedezquitable mortgageencharge maar niet iederehargeeenequitable mortgagezie
Goode/Gullifer 2013, nr. 1.56.

97 Goode/Gullifer 2013, nr. 1.44 en 1.54. Zie nader aharge-backs$soode/Gullifer 2013, nr. 3.12 en Beale
e.a. 2012, nr. 3.71 en 6.23.
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5.2.4.2 A TACHMENT VAN EEN BEPERKT ZEKERHEIDSRECHT OP
GIRALE ACTIVA

5.2.4.2.1 Giraal geld

Giraal geld wordt ook naar Engels recht gezien als een vordering agrdent
bank®® Het kan in zekerheid worden gegeven door middel vancearge of

een mortgage Zoals aangegeven, volstaat voor edrtarge in beginsel de
wilsovereenstemming tussen de zekerheidsgever en de zekerheidsnemer. Om
de positie varchargeemet betrekking tot het girale geld te versterken, kan het
geld worden overgeboekt naar de rekening van de zekerheidsiemitr.
gebeurt bijvoorbeeld wanneer eeharge op giraal geld wordt gevestigd op
grond van de ISDA Credit Support Deed die door Engels recht wordt beheerst.
Art. 4 sub (b) onder (i) ISDA Credit Support Deed bepaalt dat het girale geld in
zekerheid wordt gegevehy transfer into one or more bank accounts specified
by the recipierit

Eenmortgageop giraal geld kan op twee manieren tot stand komen:rmmation

of doorassignment® Eenmortgage by novatioman giraal geld ontstaat door
overboeking van het girale salft}. Indien demortgagoren demortgageesen
rekening aanhouden bij dezelfde bank, vimaltationplaats in de boeken van deze
bank, namelijk door debitering van de rekening nartgagoren creditering van

de rekening van denortgagee Deze boekingen leiden tot een wisseling van
schuldeisers: de vordering van sh@rtgagorop de bank gaat teniet, terwijl de
mortgageeeen vordering op de bank verkrijgilovationresulteert dus in een
nieuwe vordering van daortgageep de debiteur van daortgagor Wanneer de
mortgagoren demortgageebij verschillende banken een rekening aanhouden,
vindt novation op een hoger niveau plaats, namelijk op het niveau van de
administratie van de (centrale) bank waar de bank vanattgagoren de bank

van demortgagedeide een rekening aanhouden. In dat geval komt er niet alleen
een nieuwe schuldeiser in plaats van voormalige schuldeiser, maar is er ook een
wisseling van schuldenaren: de bank van de schuldeiser neemt de plaats in van de
bank van de schuldenaar.

Een mortgagekan ten tweede ontstaan doassignmentEr zijn twee te
onderscheiden vormen vassignmentlegal assignmenén equitable assign-
ment.Voor eenlegal assignmennoet aan de eisen van section 136 van de Law
of Property Act 1925 worden voldaan. Dat artikel schrijft een doasdenor
ondertekende akte en schriftelijke mededeling vaasdgnmendan de debiteur
van de vordering voor. Er ontstaat dan degal mortgage Aan equitbale
assignmentworden minder strenge eisen gesteld dan lagal assignment
voldoende is de intentie van dertgagorom een goed (zoals giraal geld) over

98 Vgl. Goode/Gullifer 2013, nr. 3.12 en Dalhuisen 2010-Ill, p. 331.
99 Vgl. Goode/Gullifer 2013, nr. 2.04.

100 Goode/Gullifer 2013, nr. 3.03 en 3.13.

101 Zie over het hiernavolgende Goode/Gullifer 2013, nr. 3.03.
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te dragert®? In de regel sluiten dmortgagoren mortgageeeenagreement for
assignmentEen andere manier om dosguitable assignmerenmortgagetot
stand te brengen is het creéren van een trust. Idexgaration of trusverklaart
demortgagordat hij het goed onder trustverband zal houden voonaiggagee
zolang de verzekerde vordering niet is vold#8nEr ontstaat in deze twee
gevallen eerequitable mortgageVoor de totstandkoming van eamuitable
mortgageop een bestaand goed is op grond van section 53 lid 1 sub ¢ Law of
Property Act 1925 een door de zekerheidsgever ondertekende akteJ&reist.

Het verschil tussenovationen assignments dat bijassignmentle originele
vordering behouden blijft en deortgageale positie van denortgagorinneemt.
Het gevolg hiervan is dat deortgagedn zijn hoedanigheid alassigneezijn
recht'subject to equitities available to the debteerkrijgt. Dit betekent onder
meer dat indien de debiteur jegensa$signoreen verrekeningsbevoegdheid
toekomt, hij deze bevoegdheid ook kan uitoefenen resdignmenten opzichte
van deassignegeterwijl de zekerheidsnemer in het geval van semtgage by
novationdaar geen rekening mee hoeft te houtfén.

5.2.4.2.2 Girale effecten

Girale effecten kunnen naar Engels recht in zekerheid worden gegeven door een
equitable mortgagef eencharge Eenlegal mortgageen aanzien van effecten

is niet mogelijk omdat het recht van de beleggeiritdgrmediated securitiesen
equitable interesis.’°® Naar Engels recht houdt een intermediair effecten
immers onder trustverband voor de belegger waarbij de intermediair hoger in
de keten (zoals een CSD) de effecten weer onder trustverband houdt voor de
intermediair van de beleggé¥.

Eenequitable mortgagep girale effecten kan op verschillende wijzen tot stand
komen. Ten eerste door overboeking van de effecten op de rekening van de
zekerheidsnemem(rtgage by novatign Een equitable mortgagekan ten
tweede tot stand komen doassignment®® Voor assignmentvolstaat dat
partijen overeenkomen dat deortgageerecht heeft op betaling zodra hij de
schuldenaar van deortgagor— in casu de intermediair mededeling doet van

de assignmentom zijn voorrang te behouden. Vaak wordt daarnaast ook
mededeling aan de intermediair van aksignmengedaan. Dit is het gevolg

van de regel uiDearle v Hall indien eenzelfde vordering twee keer wordt

102 Dit betekent dat wanneer niet aan de voorwaarden van art. 136 Law of Property Act 1925 wordt voldaan, een
equitable mortgagéot stand komt, zie Beale e.a. 2012, nr. 6.07.

103 Eentrustis dus geen zelfstandig zekerheidsrecht, maar een manier om een zekerheidsrecht tot stand te laten
komen. Zie Goode/Gullifer 2013, nr. 1.57.

104 Dat artikel luidt Subject to the provision hereinafter contained with respect to the creation of interests in
land by parol (..) (c) a disposition of an equitable interest or trust subsisting at the time of the disposition,
must be in writing signed by the person disposing of the same, or by his agent thereunto lawfully authorised
in writing or by will” Zie hierover Beale e.a. 2012, nr. 6.08.

105 Zie Goode/Gullifer 2013, nr. 3.03.

106 Zie Goode/Gullifer 2013 nr. 6.42 en tevens § 2.2.3.2.1.

107 Zie § 5.2.4.2.2 hierboven en Goode/Gullifer 2013 nr. 6.17. Zie tevens High Court of Justice Chancery
Division 2 november 2012, [2012] EWHC (2997) 2Z8e(Lehman Brothers International (Europe) (in
administration).

108 Zie over het hiernavolgende Goode/Gullifer 2013, nr. 6.42.
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overgedragen doassignmentheeft de tweedassigneedie mededeling doet
van zijnassignmentvoorrang, mits hij niet op de hoogte was van de voorgaande
assignment®®

Voor eencharge op girale effecten volstaat een overeenkofstOm te
ontkomen aan het in de volgende paragraaf te bespreken registratievereiste,
moet decharge gekwalificeerd kunnen worden als eéred charge Dit
verondersteltcontrolé (control) van het zekerheidsobject door de zekerheids-
nemer over de effecten. De€o®ntrolé kan op twee wijzen bereikt worden: door

een overeenkomst met de intermediair dat de rekening enkel door de zekerheids-
nemer beheerd kan worden of door effecten over te boeken op een aparte
rekening die weliswaar op naam van de zekerheidsgever staat, maar waarover de
zekerheidsgever niet kan beschikRéh.

Voor effecten die via CREST een elektronisch systeem dat zorgt voor de
afwikkeling van effectentransactiesverhandeld worden (zogenaamaiecer-
tificated securitiesgelden een aantal bijzondere redgéfsVia CREST kunnen
uitsluitend gedematerialiseerde effecten gehouden worden. Gedematerialiseerde
effecten kunnen direct worden gehouden door een CREST-lid. Het CREST-lid
houdt de effecten dan direct voor de uitgevende instelling. Beleggers die geen
CREST-lid zijn, houden effecten indirect door middel van een CREST-lid.

Degene die gedematerialiseerde effecten door middel van een CREST-lid aan-
houdt, heeft eerequitable interestZekerheid daarop kan op dezelfde wijze
gevestigd worden als hierboven omschreven \omrmediated securitigs®
Effecten die direct bij CREST worden gehouden door een CREST-lid kunnen in
zekerheid worden gegeven door overboeking van de effecten in de naam van de
mortgagedan het CREST-registengvation.’'* In dat geval ontstaat edagal
mortgage Wanneer de zekerheidsnemer geen lid is van CREST, kunnen de
effecten op naam van zifromineegesteld worden. Op girale effecten die direct

bij CREST worden aangehouden kan daarnaastfixend chargeworden
gevestigd. Om te voorkomen dat de zekerheidsnemer zijn prioriteit verliest
aan een verkrijger te goeder trouw, zou in theorie mededeling kunnen worden
gedaan aan CREST. Echter, CREST accepteertrgaes of assignmen®m

te voorkomen dat de zekerheidsgever de effecten aan een derde vervreemdt,
kunnen de effecten worden overgeboekt naar een geblokkeerde rekening van de
zekerheidsgever die een onderdeel vormt van zijn algemene effectenrekening (de
zogenaamde escrowrekening) of kan de zekerheidsnemer worden benoemd tot

109 Chancery Division 24 december 1828, 3 Russ 1 [1828].

110 Zie Goode/Gullifer 2013, nr. 6.42.

111 Aldus Goode/Gullifer 2013, nr. 6.28.

112 CREST heeft met de Uncertificated Securities Regulations 2002001/3755) een wettelijke basis
gekregen.

113 Goode/Gullifer 2013, nr. 6.10, voetnoot 57. Zie uitgebreid over het onderstaande Beale e.a. 2012, nr. 3.23-
3.26 en 6.05-6.11 en Goode/Gullifer 2013, nr. 6.41.

114 Zie reg 14 en 19 Uncertificated Securities Regulations 2001 die bepalenleigaldéle van effecten kan
worden overgedragen door overboeking in Bgterating registervan eenOperator van een relevant
systeem. CREST is ee@perator als bedoeld in dit artikel en dus constitueert de debitering van de
effectenrekening van het ene CREST-lid en creditering van de effectenrekening van het andere CREST-lid
een overdracht van degal title van effecten, zie Beale e.a. 2012, nr. 6.05, voetnoot 32.
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sponsoy hetgeen hem de bevoegdheid geeft om in naam van de zekerheidsgever
te beschikken over de effecten.

5.2.4.3 FERFECTION VAN EEN MORTGAGE OF CHARGE OP GIRALE
ACTIVA

Eenmortgageof eenchargedient in sommige gevallen geregistreerd te worden in
een openbaar register. Dat-is/oor zover hier relevant het geval wanneer er
sprake is van eécharge over book debtsf een'floating charge on the compamy
property or undertaking(art. 860 lid 7 onder f resp. onder g Companies Act 2006
(oud)). Eerchargein de zin van de Companies Act 2006 omvat zowelaenge

als eemmortgage zodat eemortgage over book deldseneens geregistreerd moet
worden*'® Het niet voldoen aan het registratievereiste leidt ertoe dat het zeker-
heidsrecht nietig is ten opzichte van de curator en eventuele schuldeisers van de
onderneming?® Wat dan overblijft, is een recht dat alleen werkt tegen de
zekerheidsgever, wat betekent dat de zekerheidsnemer genoegen moet nemen
met een verbintenisrechtelijke aanspraak bij insolventie van de zekerheidsgever.

Recent zijn de regels voor registratie van zekerheidsrechten gewijzigd. Vanaf 6
april 2013 dienen in beginselle chargesenmortgagegeregistreerd te worden

(art. 859A Companies Act 2006). Een uitzondering wordt (onder meer) gemaakt
voor financiélezekerheidsarrangemenferagcial collateral arrangements™’
Hieronder wordt uitgegaan van de regels zoals deze golden véér implementatie
van de Collateral Richtlijn. Die regels schreven voor dat, zoals zojuist aan de
orde kwam, (onder meer) e&rharge over book debten eerfloating charge

on the compariy property or undertakiriggeregistreerd dienden te worden.

‘Book debtskunnen als volgt omschreven worden:

‘Book debts are.(.) debts arising in the course of a business that would in the ordinary course
of business be entered into the books of the business if the books were wélfkept.

Geld op een bankrekening van een onderneming wordt, ondanks het feit dat de
bank de schuldenaar van de onderneming is, in beginsel nidioalks debt
beschouwd omdat geld over het algemeen verkregen wordt als gevolg van de
uitoefening van ondernemingsactiviteiten en niet tot de ondernemingsactiviteiten
zelf behoort'® Wanneer geld wordt gestort op een rekening als onderdeel van
de bedrijfsuitoefening, bijvoorbeeld door een handelaar op de geldmarkt, kan er
wel weer sprake zijn van ediook deht?° Effecten die door middel van een
intermediair worden gehouden worden zelf niet gezieb@d& debtsEvenmin

115 Art. 861 lid 5 Companies Act 2006 (oud).

116 Art. 874 lid 1 Companies Act 2006 (oud).

117 Zie voor een overzicht van de uitzonderingen Goode/Gullifer 2013, nr. 2.19.

118 Beale e.a. 2012, nr. 10.22. Zie ook Goode/Gullifer 2008, nr. 3.26.

119 Lord Hoffmann achtte het Re Bank of Credit and Commerce International SA (N@H8use of Lords 30
oktober 1997, [1998] AC 214, p. 227) onwaarschijnlijk dat eleargeop giraal geld geregistreerd moest
worden.

120 Beale e.a. 2012, nr. 10.29 en Goode/Gullifer 2008, nr. 3.26.
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wordt het vaststellen van dividend op deze effecten aldeek debtgezien,

omdat het dividend verschuldigd is aan de geregistreerde aandeelhouders en niet
aan de intermediair van de aandeelhouder. Een uitzondering daarop vormt weer
de situatie dat door de intermediair waar de effectenrekening wordt aangehouden
rente, dividend of andere gelden worden ontvangen waardoor de intermediair
schuldenaar van de belegger wordt. In dat geval zoulesigeop die effecten
kunnen kwalificeren als earharge over book debt§ Vanwege die onzeker-

heid wordt ook eermhargeof mortgageop aandelen vaak geregistre&fd.

Een floating chargeis een generiek zekerheidsrecht op alle bestaande en
toekomstige goederen van een onderneming waarbij de zekerheidsgever de
macht over de bezwaarde goederen behtiidndien eenchargeals floating
chargekwalificeert, is registratie vereist. Efixed chargehoeft in tegenstelling

tot eenfloating chargeg(mits geen zekerheid wordt gevestigdommk debtsniet
geregistreerd te worden. De hamvraag is dus wanneertheege ‘fixed is en
wanneer dez#loating is.

Het onderscheidende element‘ntrof: wanneer de controle over de in
zekerheid gegeven objecten ligt bij de zekerheidsnemer is er sprake van een
‘fixed chargg terwijl controle door de zekerheidsgever resulteert in‘ Bea-

ting charge. In wezen komt het neer op de vraag of de zekerheidsgever kan
beschikken over de in zekerheid gegeven goederen zonder toestemming van de
zekerheidsneméf? Dit betekent dat eemharge op giraal geld waarbij de
zekerheidsgever de vrije beschikking over het geld heeft, kwalificeert als een
‘floating chargé en dus is onderworpen aan het registratievereiste. Het boven-
staande geldmutatis mutandivoor effecten. Zo is er sprake van dérating
chargeop girale effecten wanneer de zekerheidsgever een recht van substitutie
dat is de bevoegdheid om effecten te vervangen door andere effecten met een
gelijke waarde— is toegekend zonder dat de zekerheidsnemer voor iedere
afzonderlijke substitutie toestemming hoeft te geven, omdat in dat geval de
zekerheidsgever over de effecten kan beschikken.

5.2.4.4 O/ERDRACHT TOT ZEKERHEID VAN GIRALE ACTIVA

Hierboven kwam aan de orde dat eeartgageeen overdracht iequityis met
als doel zekerheid te geven voor een vordering. Tegenovesdeusty transfer
of ownershipstaat deoutright transferwaarbij zowellegal als beneficial
ownership (full ownership) overgedragen wordt® Een voorbeeld van een

121 Beale e.a. 2012, nr. 10.29 en Goode/Gullifer 2008, nr. 3.26.

122 Goode/Gullifer 2008, nr. 3.26 en 6.21.

123 Beale e.a. 2012, nr. 6.71 en Zwalve 2006, p. 568 en 570. Zie uitgebreid offeatdw chargeGoode/
Gullifer 2008, hoofdstuk 4.

124 House of Lords 30 juni 2005, [2005] 3 W.L.R. 58, p. 1iiAt{onal Westminster Bank plc v Spectrum Plus
Ltd): ‘In my opinion, the essential characteristic of a floating charge, the characteristic that distinguishes it
from a fixed charge, is that the asset subject to the charge is not finally appropriated as a security for the
payment of the debt until the occurrence of some future event. In the meantime the chargor is left free to use
the charged asset and to remove it from the secufitprd Scott of Foscote). Zie ook Beale e.a. 2012,
nr. 6.98.

125 Aldus Beale e.a. 2012, nr. 6.120.

126 Goode/Gullifer 2013, nr. 6.29. Zie over het verschil tussen beide uitgebreid Goode/Gullifer 2013, nr. 1.36.
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outright transferis een overdracht in het kader van een GMRA of GMSEA.

Het verschil tussen beide is dat de zekerheidsgever in het laatste geval geen
equity of redemptioheeft. De zekerheidsgever loopt dus een insolventierisico
op de zekerheidsnem&Ff Een ander verschil is dat eemtright transferniet
onderworpen aan het registratievereistdet is immers geemortgage of
charge—, terwijl eenmortgagedat wel kan zijn:2°

De outright transfervan giraal geld vindt plaats door het girale geld over te
boeken op een rekening van de zekerheidsn&MeBij effecten die direct
worden gehouden worden door een CREST-lid vindt de overdracht plaats door
wijziging van het CREST-register, terwijl detright transfervanintermediated
securitiesgeschiedt door overboeking van de effecten op de rekening van de
zekerheidsnemen¢vation).*>*

5.2.5 Tussenconclusie
5.25.1 GRAAL GELD

De vestiging van een pandrecht op giraal geld vindt naar Belgisch, Duits en
Nederlands recht plaats volgens de algemene regels van het Burgerlijk Wetboek
inzake verpanding van vorderingen. Giraal geld wordt namelijk gezien als een
vordering op de bank waar de rekening wordt aangehouden.

Nederlands en Duits recht vereisen mededeling van de verpanding aan de
account banKart. 3:236 lid 2 jo. art. 3:94 lid 1 BW resp. § 1280 BGB). Anders

dan het Duitse recht, vereist het Nederlandse recht bovendien een door de
pandgever ondertekend geschrift (een onderhandse akte). Naar Nederlands recht
is het eveneens mogelijk een stil pandrecht te vestigen. Daarvoor is een
geregistreerde onderhandse akte of een authentieke akte vereist (art. 3:239
BW). Naar Belgisch recht is mededeling niet nodig om een pandrecht te vestigen
dat bij faillissement van de zekerheidsgever aan concurrent crediteuren kan
worden tegengeworpen; het sluiten van de pandovereenkomst tussen de pandge-
ver en pandhouder volstaat daartoe (art. 2075 BBW). Wanneer er sprake is van
een burgerlijk pand dient voor het bewijsbare bestaan van het pandrecht een
authentieke of een geregistreerde onderhandse akte te worden opgemaakt die een
omschrijving bevat van de verschuldigde som en van de in pand gegeven
schuldvorderingen wanneer de verzekerde vordering en de waarde van het pand
de waarde vag 375 te boven gaat (art. 2074 BBW).

Naar Engels recht kan een beperkt zekerheidsrecht op giraal geld gevestigd
worden door overboeking (eanortgage by novatign een door deassignor
ondertekende akte en schriftelijke mededeling vaasdggnmendan de debiteur

van de vorderinglégal mortgage by assignmgnéenagreement for assignment

127 Zie Goode/Gullifer 2013, nr. 6.29. Zie tevens § 2.3.2.4.
128 Zie Goode/Gullifer 2013, nr. 1.40.

129 Zie Goode/Gullifer 2013, nr. 3.09.

130 Zie Goode/Gullifer 2013, nr. 6.29.

131 Idem
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(een equitable mortgage by assignmenf een overeenkomst stekkende tot
zekerheid (eexharge.

Een in het oog springend verschil tussen het in dit onderzoek betrokken
continentale recht enerzijds en het Engelse recht anderzijds is dat naar Engels
recht naast de zojuist beschreven vereisten voor vestiging van een beperkt
zekerheidsrecht op giraal geld registratie in een openbaar register vereist kan zijn
teneinde decharge of mortgageop giraal geld bij insolventie van de zeker-
heidsgever tegen de curator en schuldeisers van de zekerheidsgever in te kunnen
roepen. In de praktijk wordt dit als een tijdrovende en kostbare formaliteit
gezien:

‘These formalitiefegistratie van het zekerheidsrecht, toevoegingri@]ve the completion of

the so-called' prescribed particulars (the form M395) and the delivery of those particulars

with a fee to the Registrar of Companies. Where the security is complex (and particularly where
the security document cross-refers to a number of other documents), this process can take a
junior member of staff in a law firm several hours to complete. The form is then generally
reviewed by a more senior member of st5f.

Anderzijds lijkt het Engelse recht flexibeler te zijn dan de continentale rechts-
stelsels. Naar Belgisch, Duits en Nederlands is het in beginsel niet mogelijk om
een beperkt zekerheidsrecht (pandrecht) te vestigen op giraal geld waarbij tevens
overboeking plaatsvindt omdat dit ertoe leidt dat de zekerheidsnemer recht-
hebbende wordt. Naar Engels recht vormt de overboeking van giraal geld geen
obstakel voor een beperkt zekerheidsrechaige op giraal geld>® Overboe-

king in het kader van eethargevindt plaats in het kader van de ISDA Credit
Support Deed. Art. 4 sub (b) onder (i) ISDA Credit Support Deed bepaalt dat het
girale geld in zekerheid wordt gegevéby transfer into one or more bank
accounts specified by the recipient

Wat betreft deoverdracht(tot zekerheid) van giraal geld zijn er veel overeen-
komsten tussen de civil law-jurisdicties. De overdracht tot zekerheid van giraal
geld kan zowel naar Belgisch, Duits en Nederlands rdwtretischplaats-
vinden door cessie van de vordering opadeount bank>* In de praktijk vindt

de overdracht echter plaats door overboeking, dat wil zeggen de debitering van
de rekening van de zekerheidsgever en creditering van de rekening van de
zekerheidsnemer. Naar Engels recht vindtagright transfervan giraal geld
eveneens plaats door overboeking.

132 City of London Law Society Financial Law Committé@jrective on Financial Collateral Arrangements:
Replies to Questionnaire of February 2006 to the Private Sector from the European Commission for the
Drafting of the Evaluation Repoyt2006, p. 5, beschikbaar viduttp://ec.europa.eu/internal_market/
financial-markets/docs/collateral/2006-consultation/city_of london_en.pdf

133 Zie §5.2.4.2.1.

134 Naar Nederlands recht bestaat daarbij het risico dat er geen geldige titel bestaat voor die overdracht vanwege
het in art. 3:84 lid 3 BW bepaalde. Zie over daarover nader § 8.4.3.
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5.25.2 GRALE EFFECTEN

Girale effecten kunnen naar zowel Belgisch, Duits en Nederlands recht worden
verpand door overboeking van de effecten naar de rekening van de pandhouder
of, eventueel, blokkering van de effectenrekening van de zekerheidsgever. De
overdracht tot zekerheid van effecten vindt plaats door overboeking van de
effecten op de rekening van de zekerheidsnemer. Geen van deze drie rechts-
stelsels vereist een nadere handeling voor het in zekerheid geven van effecten.

Naar Engels recht kunnantermediaited securitie;n zekerheid worden ge-
geven door overboeking (eemortgage by novatign equitable assignment
(waarbij vaak mededeling zal worden gedaan aan de intermediair van de
assignmentof eencharge (waarvoor het enkele sluiten van de overeenkomst
strekkende tot zekerheid volstaat).tHeeperkte zekerheidsrecht op girale
effecten kan echter onderworpen zijn aan gerfiection requiremenhamelijk

het registratievereiste. Dit is (onder meer) het geval wannesrodgageof

charge kwalificeert als eercharge on book debtsf een floating charge
bijvoorbeeld omdat de zekerheidsgever een recht van substitutie is toegekend
zonder dat de zekerheidsnemer voor iedere afzonderlijke substitutie toestemming
hoeft te geven.

5.3 Het verbod op formaliteiten

De Collateral Richtlijn verbiedt de lidstaten om formaliteiten te verbinden aan
het in zekerheid geven van girale activa. Dit verbod op formaliteiten is
neergelegd in art. 3 lid 1 Collateral Richtlijn, dat luidt:

‘De lidstaten vereisen niet dat het bestaan, de geldigheid, derdenwerking, afdwingbaarheid of
toelaatbaarheid als bewijs van een financiélezekerheidsovereenkomst of de verschaffing van als
zekerheid verschafte financiéle activa uit hoofde van een financiélezekerheidsovereenkomst
afhangt van het vervullen van enige formaliteit.

Het doel van deze bepaling is het in zekerheid geven van girale activa te
vereenvoudigen door formaliteiten tot een minimum te beperken. Voor de
volledigheid wordt opgemerkt dat lidstaten op grond van art. 3 lid 1 Collateral
Richtlijn zowel verplicht zijn om geen formaliteiten te verbinden aan de
vestiging van een beperkt zekerheidsrecht op als aan de overdracht tot zekerheid
van girale activa.

Welke formaliteiten de Europese wetgever op het oog heeft gehad bij het

opstellen van art. 3 Collateral Richtlijn, blijkt uit de tiende overweging van de

considerans. Hieruit volgt dat onder formaliteiten in de zin van art. 3 Collateral

Richtlijn in ieder geval moeten worden begrepen:

() het verlijden van enigerlei akte, in een bepaalde vorm of op een bepaalde
wijze;

(ii) de inschrijving bij een officiéle instantie of overheidsinstantie of in een
openbaar register;



54.1 101

(i) de bekendmaking in een dagblad, in een officieel register of publicatieblad,
of op enigerlei andere wijze;

(iv) de kennisgeving aan een overheidsfunctionaris; en

(v) de bewijslevering in een bepaalde vorm van de datum van het verlijden van
een akte of document, van de omvang van de betrokken financiéle
verplichtingen of van enigerlei andere aangelegeniigid.

Uit overweging 10 van de considerans blijkt daarnaast dat handelingen die het
nationale recht voorschrijft als vereiste voor het in zekerheid geven van andere
‘financiéle instrumenten dan giraal overdraagbare effeatést worden be-
schouwd als door de richtlijn verboden formaliteiten. Als voorbeelden worden
gegeven het vereiste van endossement in geval van effecten aan order en
inschrijving in een register in het geval van effecten op naam. Levering van
het toonderpapier voor het in zekerheid geven van effecten aan toonder is
evenmin een in de zin van art. 3 Collateral Richtlijn verboden formaliteit. Dit
kan worden afgeleid uit de Ontwerprichtliffi en de Toelichting EG3” waarin

de levering van het toonderpapier expliciet als vereiste voor het in zekerheid
geven daarvan wordt genoemd en dus toelaatbaar moet worden geacht.

Het controlevereiste, bepaalbaarheidsvereiste en het schriftelijkheidsV&reiste
zijn geenformaliteiten in de zin van art. 3 Collateral Richtlijn. Wat betreft het
controlevereiste en het schriftelijkheidsvereiste blijkt dit expliciet uit art. 3 lid 2
Collateral Richtlijn:

‘Lid 1 doet geen afbreuk aan het feit dat deze richtlijn pas van toepassing is op als zekerheid
verschafte financiéle activa, vanaf de verschaffing en indien die verschaffing met schriftelijke
bewijsstukken kan worden aangetoond en wanneer de financiélezekerheidsovereenkomst
schriftelijk of op juridisch gelijkwaardige wijze kan worden aangetdond.

Het bepaalbaarheidsvereiste wordt niet in art. 3 lid 2 Collateral Richtlijn
genoemd. Daaruit kan mijns inziens niet (a contrario) worden afgeleid dat het
bepaalbaarheidsvereiste dus een formaliteit is die art. 3 Collateral Richtlijn
verbiedt. Waarschijnlijker is dat het bepaalbaarheidsvereiste hier niet wordt
genoemd omdat het een vereiste is dat noodzakelijk is om vast te kunnen stellen
welke objecten in zekerheid worden gegeven en daarom niet als een verboden
formaliteit wordt gezien.

5.4 Implementatie van het verbod op formaliteiten
5.4.1 Belgisch recht

In 8§ 5.2.1 kwam aan de orde dat wanneer bij een burgerlijk pand op giraal geld
de verzekerde vordering en de waarde van het pandobject de waafig/zate

135 In de Ontwerprichtlijn was deze tekst opgenomen in de richtlijn zelf, zie art. 4 lid 2 Ontwerprichtlijn.
136 Zie overweging 6 van de considerans van de Ontwerprichtlijn en art. 2 lid 3 sub f Ontwerprichtlijn.
137 Toelichting EC, p. 5.

138 Zie daarover § 4.3.1.6 resp. § 4.3.1.5.
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boven gaat voor het bewijsbare bestaan van het pandrecht ofwel een authentieke
akte, ofwel een geregistreerde onderhandse akte moet worden opgemaakt die een
omschrijving bevat van de verschuldigde som en van de in pand gegeven
schuldvorderingen (art. 2074 BBW). De Belgische wetgever ziet dit terecht als
een formaliteit die tegen art. 3 Collateral Richtlijn indruist. Art. 7, 8§ 1 WFZ
verklaart deze formaliteit buiten toepassing voor financiélezekerheidsarrange-
menten die onder de werkingssfeer van de WFZ vallen:

‘De verplichtingen waarvan sprake in de artikelen 1328 en 2074 van het Burgerlijk Wetboek
zZijn niet van toepassing op het burgerlijk pand als bedoeld in artikel 4.

Aangezien voor de vestiging van een pand op gedematerialiseerde effecten of op
effecten die onder het toepassingsbereik vallen van het KB nr. 62, specifieke
regels gelden waarbij het onderscheid tussen een burgerlijk pand en een
handelspand geen rol meer speelt (en dus art. 2074 BBW niet van toepassing
is), is voor dergelijke effectégeen wetswijziging nodig om de vereisten inzake

de vestiging van een pand af te zwakketl

Voor het bewijs van zakelijke-zekerheidsovereenkomstén een bijzondere
regeling opgenomen in art. 6 WEZ Dat artikel luidt als volgt:

‘Het sluiten van de in artikel 4 bedoelde zakelijke-zekerheidsovereenkomsten moet schriftelijk
worden bewezen, inclusief op elektronische wijze en op elke andere duurzame drager, of via
alle rechtsmiddelen die in commerciéle aangelegenheden zijn toegestaan. Dit geldt eveneens
voor de identificatie van de activa waarop de zakelijke-zekerheidsovereenkomst betrekking
heeft en, wat de financiéle instrumenten betreft, voor hun verschaffing.

Voor een burgerlijk pand op giraal geld dat onder de reikwijdte van de WFZ valt,
geldt dus niet het vereiste van een authentieke of een geregistreerde onderhandse
akte voor het leveren van bewijs door getuigen van een burgerlijk pand zoals
neergelegd in art. 1341 BBW Het bewijs van dézekerheidsovereenkorhst

kan schriftelijk of op een vergelijkbare wijze worden geleverd.

5.4.2 Duits recht

De Duitse wetgever stelt zich op het standpunt dat het Duitse recht geen door de
Collateral Richtlijn verboden formaliteiten verbindt aan het in zekerheid geven
van girale activa: het verschaffen van girale activa als zekerheid is niet
afhankelijk van de registratie in een openbaar register, noch van de mededeling
aan een officiéle instantie of overfiginstantie noch dienen enige andere
vormvoorschriften in acht te worden genonién.

De vraag rijst of de mededeling aanatount banldie naar Duits recht en
overigens ook naar Nederlands reehvereist is voor de vestiging van een

139 Parl. St. Kamer, 2004-2005, nr. 1407/001, p. 37.

140 Zie over deze bewijsregeling: Sagaert & Seeldrayers 2006, nr. 19.
141 Zie ook Sagaert & Seeldrayers 2006, nr. 19.

142 BT-Drucks 15/1853, p. 11.
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pandrecht op giraal geld, een formaliteit in de zin van art. 3 Collateral Richtlijn
is. Volgens deBegrindungbij de Duitse implementatiewetgeving volgt uit
overweging 10 van de considerans datDdiétschuldneranzeigep grond van

§ 1280 BGB geen formaliteit in de zin van de Collateral Richtlijf{sDat is

mijns inziens onjuist: mededeling is wel degelijk een formaliteit in de zin van
art. 3 Collateral Richtlijn. Dat kan worden afgeleid uit art. 3 lid 1, tweede alinea
Collateral Richtlijn dat mededeling in het kader van het in zekerheid geven van
kredietvorderingen expliciet aanduidt als een formaliféiDesalniettemin ben

ik van mening dat mededeling is toegelaten indien dit een manier is om giraal
geld‘in het bezit of onder de controle van de zekerheidsrietmdirengen. Of

dat het geval is, komt aan de orde in het volgende hoofdstuk. Indien die vraag
bevestigend kan worden beantwoord, is mededeling aanadeint bankeen op
grond van art. 3 lid 2 Collateral Richtlijn toegestane formaliteit.

5.4.3 Nederlands recht

Uit § 5.2.3.1 bleek dat naar Nederlands recht een pandrecht op giraal geld tot
stand komt door ofwel een door de pandgever ondertekende akte en mededeling
aan deaccount bankofwel registratie van een dergelijke akte of het opmaken
van een authentieke akte zonder dat mededeling aaccdent banks vereist.

Voor de vestiging van een pandrecht op girale effecten is bijschrijving ten name
van de pandhouder in de administratie van de intermediair vereist indien de
zekerheidsnemer een ander dan de intermediair is.

De vereisten die het Nederlandse recht stelt aan de totstandkoming van een
pandrecht op giraal geldondertekening van de akte, registratie daarvan en het
vereiste van een authentieke akteijn formaliteiten die door art. 3 Collateral
Richtlijn verboden zijn. Wat betreft het vereiste van registratie en een authen-
tieke akte volgt dit uit de tiende overweging van de considerans, die met zoveel
woorden zowel het verlijden van enigerlei akte, in een bepaalde vorm of op een
bepaalde wijze als de kennisgeving aan een overheidsfunctionaris, verbiedt. Het
vereiste van eemndertekendeakte was in het ontwerp van de Europese
Commissie oorspronkelijk opgenomen als vereiste voor de totstandkoming
van een financieelzekerheidsarrangemi&htmaar is door een amendement
van het Europees Parlement uitdrukkelijk terzijde geschoven vanwege het feit
dat sommige lidstaten dit vereiste enige tijd geleden juist hebben afgeschaft en
het daaronieen stap in de verkeerde richtirmpu zijn2*® Het is dus niet de
bedoeling dat een lidstaat ondertekening van een akte vereist voor het in
zekerheid geven van girale activa.

143 BT-Drucks 15/1853, p. 11. Dit wordt tevengonder nadere onderbouwindetwist door Von Wilmowski
2009, § 75, nr. 44.

144 Vgl. in dat verband ook het ISDA-rapport, p. @mbersome formalities such as registratioatification,
filing and similar requirements should be abolish@zhderstreping JD].

145 Zie art. 2 lid 2 Ontwerprichtlijn.

146 Eerste Lezing Europees Parlement, p. 18. Zie tevens Aaigezien financiéle zekerheidsovereenkomsten
voortaan kunnen worden gesloten zonder dat er sprake is van een formeel schriftelijke en ondertekende
overeenkomst, volstaat de vereiste [sic] dat de financiéle zekerheid wordt verstrekt door de zekerheidsver-
schaffer (in die zin dat dezbrerstrekking wordt gedefinieerd in een nieuw artikel 3, lid 1 bis) en op
voorwaarde dat zij schriftelijk kan worden aangetoond.
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De Minister meent echter dat het in zekerheid geven van girale activa naar
Nederlands recht vormvrij kan geschieden en dat om deze reden het Nederlandse
recht op dit punt geen wijziging behoeft:

‘Voor zover effecten giraal overdraagbaar zijn, vindt levering plaats door een administratieve
handeling, het bijschrijven of afschrijven van de effecten van een effectenrekening (artikel 17
van de Wet giraal effectenverkeer). De verpanding van de bedoelde effecten vindt op
overeenkomstige wijze plaats. Voor zover de overdracht of verpanding van anderde
kapitaalmarkt verhandelbare effecten betreft, gelden uitsluitend leveringsformaliteiten die
noodzakelijk zijn voor de aantoonbaarheid van de rechtshandeling (art. 3:93-94 BW). Er gelden
geen aanvullende formaliteiten die in het kader van de Richtlijn onacceptabel zijn. Voor zover
geld op een rekening wordt geadministreerd, levert de administratie van de instelling bewijs van
het te vorderen bedrag. Ook ten aanzien van de overdracht of verpanding van dergelijke gelden
zijn er geen met de Richtlijn onverenigbare formaliteitéh.

Voor zover de bijschrijving moet worden beschouwd als een wijze om de
effecten’in het bezit of onder de controle van de zekerheidsretmdrengen,

deel ik het standpunt van de Minister dat het Nederlandse recht aan de verpan-
ding van effecten geen door de richtlijn verboden formaliteiten verbindt. Wat
betreft de verpanding van giraal geld gaat de Minister ervan uit dat alleen een
openbaar pandrecht onder het toepassingsbereik van de Collateral Richtlijn kan
vallen. Deze conclusie trekt de Minister op basis van het feit lokstit of
controlé van het girale geld door de pandhouder is vetéfsZodoende komt

hij niet toe aan de vraag of het vereiste van een authentieke akte of een
geregistreerde onderhandse akte niet van toepassing zouden moeten worden
verklaard op een financieelzekerheidsarrangement. De voor het openbare pand-
recht noodzakelijke akte en mededeling aaaam®unt banlkiet de wetgever in

ieder geval niet als door de richtlijn verboden formalitett@nloewel ik mij kan

vinden in het standpunt dat mededeling toegelaten is indien het een manier is om
giraal geld onder de controle van de zekerheidsnemer te bféhgenook het
vereiste van een schriftelijk stuk naar mijn mening door de beugel kan (omdat de
Collateral Richtlijn zelf vereist dat het financieelzekerheidsarrangement met
schriftelijke bewijsstukken kan worden aangetodnrtl)ziet de wetgever over

het hoofd dat het vereiste van ondertekening van eemegten in de zin van

art. 3 Collateral Richtlijn verboden formaliteit is. In dit opzicht is de richtlijn dus
onjuist geimplementeerd in het Nederlandse r&éht.

5.4.4 Engels recht

Het Engelse recht vereist naatiachmenin sommige gevallen ook registratie
van het beperkte zekerheidsrecht in een openbaar register om het zekerheidsrecht

147 Kamerstukken 12002/03, 28 874, nr. 3, p. 5.

148 Kamerstukken 12004/05, 28 874, C, p. 2. Zie hierover nader § 6.3.3.

149 Kamerstukken 2004/05, 28 874, E, p. 6. Zie odkamerstukken 12009/10, 32 457, nr. 3, p. 11.

150 Zie daarover § 5.4.2 en hoofdstuk 6 hierna.

151 Art. 1lid 5, eerste zin Collateral Richtlijn. Zie over het schriftelijkheidsvereiste § 4.3.1.6. Evenals art. 2 lid 3
Collateral Richtlijn voorziet het Nederlandse recht in de mogelijkheid vafdagtale akté (art. 156a Rv).

152 In dezelfde zin Wibier 2009, p. 395.
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tegenwerpelijk aan derden te makéhDat dit een in de zin van art. 3 Collateral
Richtlijn verboden formaliteit is, blijkt expliciet uit de tiende overweging van de
considerans. De Engelse wetgever heeft dit vereiste dan ook niet van toepassing
verklaard op eeffinancial collateral arrangemerntoals gedefinieerd in reg 3
FCAR (reg 4(4) FCAR).

Dit geldt ook voor de formaliteiten die in § 5.2.4.2 de revue zijn gepasseerd.
Reg 4(3) FCAR bepaalt dat section 136 van de Law of Property Act 1925 niet
van toepassing is op edimancial collateral arrangementoor zover het het
schriftelijkheidsvereiste en het vereiste van ondertekening door de zekerheids-
gever betreftSchriftelijke mededeling van dssignmenaan de debiteur van de
vordering is daarentegen nog steeds vereist. Zoals hierboven aan de orde kwam,
is mededeling toegelaten indien het een manier is om giraaligeidt bezit of

onder de controle van de zekerheidsnerteebrengen. Aangezien de Collateral
Richtlijn voorschrijft dat het financieelzekerheidsarrangement met schriftelijke
bewijsstukken moet kunnen worden aangetddfdijkt ook het vereiste van

een schriftelijke mededeling door de beugel te kunnen. Ook het in section 53 lid 1
sub ¢ Law of Property Act neergelegde vereiste van een door de zekerheidsgever
ondertekende akte voor de totstandkoming vanesgitable mortgagep een
bestaand goed is niet van toepassing verklaard met betrekkirigpaotial
collateral arrangements, zie reg 4(2) FCAR. Ten slotte wordt section 4 Statute
of Frauds 167 dat voor een garantie een door de zekerheidsgever ondertekende
akte vereist buiten werking gesteld door reg 4(1) FCAR. Onduidelijk is echter in
welke gevallen dit artikel van toepassing zou kunnen zijn op fisamcial
collateral arrangementEen garantie is immers een vorm van persoonlijke
zekerheid, terwijl de Collateral Richtlijn alleen betrekking heeft op goederenrech-
telijke zekerheid>®

5.5 Conclusie

Het doel van het formaliteitenverbod is het in zekerheid geven van girale activa
te vereenvoudigen door formaliteiten die het nationale recht verbindt aan het in
zekerheid geven van girale activa tot een minimum te beperken. Daartoe verbiedt
art. 3 lid 1 Collateral Richtlijn ddtet bestaan, de geldigheid, derdenwerking,
afdwingbaarheid of toelaatbaarheid als bewijs van een financiélezekerheidsover-
eenkomst of de verschaffing van als zekerheid verschafte financiéle activa uit
hoofde van een financiélezekerheidsovereenkomst afhangt van het vervullen van
enige formaliteit

Uit de tiende overweging van de considerans kan worden afgeleid wat met
‘formaliteiten wordt bedoeld. Daaronder moeten in het bijzonder registratiever-
eisten en vormvereisten, zoals het verlijden van een notariéle akte of het
verkrijgen van een vaste datum, bijvoorbeeld door registratie van een akte,

153 Zie § 5.2.4.3.
154 Zie § 4.3.1.6.
155 Zie § 2.2.1 en Goode/Gullifer 2013, nr. 6.26.
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begrepen worden. De eis van emrdertekendjeschrift is evenmin toegestaan.
Aangezien dit vereiste naar Nederlands recht nog steeds geldt voor een
financieelzekerheidsarrangement tot vestiging van een pandrecht op giraal
geld, is de Collateral Richtlijn in dit opzicht verkeerd geimplementeerd in het
Nederlandse recht.

Geconcludeerd kan dus worden dat de in dit onderzoek betrokken continentale
rechtsstelsels nauwelijks formaliteiten verbinden aan het in zekerheid geven van
girale activa->® Dit is opmerkelijk omdat de Collateral Richtlijn juist veronder-
stelt dat het nationale rechbmslachtige formaliteitenverbindt aan het in
zekerheid geven van girale activa. Dit geldt niet voor het Engelse recht dat wel
een ‘omslachtige formalitéitvereist voor het in zekerheid geven van girale
activa. Naar Engels recht is een beperkt zekerheidsrecht op girale effecten
mogelijk onderworpen aan e@erfection requiremenhamelijk registratie van

het beperkte zekerheidsrecht in een openbaar register. Dit is het geval wanneer
demortgageof chargekwalificeert als eesharge on book debtsf als er sprake

is van eerfloating charge*>’ Art. 3 Collateral Richtlijn lijkt daarmee vooral een
oplossing te bieden voor een Engelsrechtelijk probleem, namelijk de toepasse-
lijkheid van dit perfection requiremendp het in zekerheid geven van girale
activa.

156 Andere continentale jurisdicties die niet in dit onderzoek zijn betrokken kunnen uiteraard wel formaliteiten
verbinden aan het in zekerheid geven van girale activa. Zo vereist het Spaanse recht een notariéle akte voor
een pandrecht op girale activa (art. 1865 van het Spaanse Burgerlijk Wetboek). Deze praktijk schijnt, tegen de
verwachting in, in Spanje te zijn gehandhaafd na implementatie van de Collateral Richtlijn, zie Carrasco
2012.

157 Na de wijziging van de Companies Act 2006 in 2013 dient iedeaege of mortgagegeregistreerd te
worden, tenzij een beroep kan worden gedaan op een wettelijke uitzondering, zie § 5.2.4.3.



6 Het controlevereiste

6.1 Inleiding

In het vorige hoofdstuk is een beeld geschetst van de vereisten die het Belgische,
Duitse, Nederlandse en Engelse recht stellen aan het in zekerheid geven van
girale activa. Geconcludeerd werd dat het voornaamste effect van implementatie
van art. 3 Collateral Richtlijn is dat het Engelse recht het registratievereiste niet
van toepassing verklaart op financiélezekerheidsarrangementen tot vestiging van
een beperkt zekerheidsrecht. Daarnaast bleek uit het vorige hoofdstuk dat
sommige jurisdicties voor zekerheid op girale activa vereisen dat mededeling
wordt gedaan van die zekerheidsstelling aaaab®unt provideof vereisen dat
overboeking van de effecten naar de rekening van de zekerheidsnemer dan wel
blokkering van de effectenrekening van de zekerheidsgever plaatsvindt. De
vraag of dergelijke handelingen zijoegelaten omdat zij kunnen worden
beschouwd als een wijze om de effecten het bezit of onder de controle

van de zekerheidsnemer te brengen (hiethat controlevereistg is in het

vorige hoofdstuk echter opengelaten. Deze vraag en andere vragen met betrek-
king tot het controlevereiste komen in dit hoofdstuk aan bod.

Het hoofdstuk is als volgt ingedeeld. In § 6.2 wordt aandacht besteed aan het
controlevereiste zelf. Vervolgens komt de implementatie van het controlevereiste
in het Belgische, Duitse, Nederlandse en Engelse recht aan de orde (8 6.3).
Daaruit blijkt dat het controlevereiste evenals vergelijkbare nationale con-
cepten zoalsbezit, ‘macht en ‘control — grofweg op twee wijzen wordt
(worden) geinterpreteerd. In § 6.4 wordt nader ingegaan op de vraag wat
richtlijinconforme interpretatie van het controlevereiste inhoudt. In die paragraaf
wordt een vergelijking gemaakt met het vereiste‘eantrol in de Amerikaanse
Uniform Commercial CodeHet hoofdstuk wordt afgesloten met een conclusie

(8 6.5).

6.2 Het controlevereiste
6.2.1 Het controlevereiste in de (ontwerp-)Collateral Richtlijn

Het controlevereiste is neergelegd in art. 1 lid 5 Collateral Richtlijn. Dat artikel
bepaalt dat de richtlijn pas van toepassingzizdra de financiéle activa als
zekerheid zijn verschaft en op voorwaarde dat zulks met schriftelijke bewijs-
stukken kan worden aangetoondit art. 2 lid 2, eerste zin Collateral Richtlijn
blijkt dat het woord verschaffehin de context van de Collateral Richtlijn een
bijzondere betekenis toekomt:
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‘Verwijzingen in deze richtlijn naar héverschaffeh of de “verschaffing als zekerheid van
financiéle activa hebben betrekking op een situatie waarin de als zekerheid verschafte financiéle
activa daadwerkelijk worden geleverd, overgedragen, gehouden, ingeschreven in een register of
anderzijds gekwalificeerd, zodat zij in het bezit of onder de controle komen van de zekerheids-
nemer of een persoon die namens de zekerheidsnemer optreedt.

Kort samengevat dienen de girale actiahet bezit of onder de controlee

komen van de zekerheidsnemer of een derde. Volgens overweging 9 van de
consideranskan de nationale wetgeving met betrekking tot de financiéle
zekerheid aan de partijen alleen als geldigheidsvoorwaarden voorschrijven dat
deze zekerheid onder de controle komen [sic] van de zekerheidsnemer of een
persoon die namens de zekerheidsnemer optre¢git controlevereiste is dus,
naast het schriftelijkheidsvereiste, batgevereiste dat het nationale recht mag
verbinden aan het in zekerheid geven van girale activa.

Er bestaat aldus een samenhang tussen het formaliteitenverbod enerzijds en het
controlevereiste anderzijds. Art. 3 lid 1 Collateral Richtlijn verbiedt aan de ene
kant in beginsel iedere formaliteit met betrekking tot het in zekerheid geven van
girale activa. Aan de andere kant vereist art. 1 lid 5 jo. art. 2 lid 2 Collateral
Richtlijn dat de girale activa als zekerheid wordearschaft Art. 3 lid 2
Collateral Richtlijn stelt buiten twijfel dat deerschaffing geen in de zin van

art. 3 lid 1 Collateral Richtlijrverbodenformaliteit is:

‘[Art. 3] lid 1 doet geen afbreuk aan het feit dat deze richtlijn pas van toepassing is op als
zekerheid verschafte financiéle activa, vanaf de verschaffing (

Centraal in art. 2 lid 2, eerste zin Collateral Richtlijn staat het beoogde gevolg:
de girale activa moeten in het bezit of onder de controle komen van de
zekerheidsnemer of een persoon die namens de zekerheidsnemer optreedt. Het
artikel geeft een aantal voorbeelden van handelingen die (kunnen) leiden tot
‘bezit of controle van de girale activa, namelijk hdeveren, ‘overdrageh
‘houden, ‘inschrijven in een registeof ‘anderszins kwalificerérnvan girale

activa. Uit de Duitse tekst blijkt dat ook de overboeking van effecten kan leiden
tot ‘bezit of control&

‘“Bestellung bzw.“ bestellt im Sinne dieser Richtlinie bedeutet, dass dem Sicherungsnehmer
oder seinem Vertreter eine Finanzsicherheit geliefert auevege des Effektengiros gutge-
schrieben wurde oder ihnen auf sonstige Weise der Besitz oder die Kontrolle daran verschafft
wurde, sofern er den Besitz oder die Kontrolle nicht bereits innehf@ederstreping JD]

Uit art. 2 lid 2, tweede zin Collateral Richtlijn blijkt daarnaast dat een recht op
substitutie en restitutie van de overwaardiet aan bezit of controle door de
zekerheidsnemer in de weg staat:

‘Een eventueel recht op vervanging van de als zekerheid verschafte financiéle activa, recht op
restitutie van de overwaarde van als zekerheid verschafte financiéle activa ten gunste van de

1 Zie over de vraag wat substitutie en restitutie van de overwaarde inhouden, § 3.4 sub (v).
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zekerheidsverschaffer. (), doet geen afbreuk aan het feit dat de financiéle activa als zekerheid
zijn verschaft aan de zekerheidsnemer zoals bedoeld in deze richtlijn.

In haar oorspronkelijke vorm bevatte Collateral Richtlijn (hiernaide
Ontwerprichtliji) een gedetailleerdere beschrijving van de handelingen die
verricht moesten worden onbezit of controle van de girale activa te
verschaffen. De Ontwerprichtlijn schreef naar gelang het zekerheidsobject
(geld, effecten aan toonder of girale effecten) en de wijze van zekerheidsstelling
(overdracht tot zekerheid of vestiging van een beperkt zekerheidsrecht) voor
welke handelingen verricht moesten worden voor toepasselijkheid van de
Ontwerprichtlijn. Hoewel deze voschriften niet zijn gehandhaafd in

de uiteindelijke versie van de Collateral Richtlijn, blijkt uit de Motivering van
de Raad dat het huidige art. 2 lid 2 Collateral Richtlijn moet worden gezien als
de opvolger van het hierna te bespreken art. 2 lid 3 sub c tot en met g en lid 5
Ontwerprichtlijn? Mijns inziens is het zinvol om de ontwerpregeling op dit punt
nader te bezien omdat zij een indicatie geeft van hetgeen de opstellers van de
richtlijn oorspronkelijk voor ogen stond bij het controlevereiste.

Volgens art. 2 lid 3 sub ¢ Ontwerprichtlijn is voor de overdracht tot zekerheid
van giraal geld vereist dat het wordedeponeerd bij of overgedragen’ade
zekerheidsnemer of een derde. Dezelfde handeling wordt voorgeschreven voor
het vestigen van een beperkt zekerheidsrecht op giraal geld (art. 2 lid 3 sub d
Ontwerprichtlijn). Gaat het om zekerheid op effecten aan toonder, dan is levering
van het toonderpapier vereist (art. 2 lid 3 sub e Ontwerprichtlijn). Conform art. 2
lid 3 sub g Ontwerprichtlijn is voor de overdracht tot zekerheid van girale
effecten vereist dat zij worden overgeboekt op een rekening op naam van de
zekerheidsnemer of op een rekening op naam van een andere persoon die door
de zekerheidsnemer is aangewezen. Voor een beperkt zekerheidsrecht op girale
effecten bestaat de mogelijkheid dat (i) de effecten worden overgeboadrop
rekening voor het aanhouden van zekerheden in de vorm van effettéin

deze wordenaangehouden en gekwalificeerd om aan te geven dat de effecten
voor rekening van de zekerheidsverschaffer worden aangehouden maar onder de
financiéle zekerheidsovereenkomst in de vorm van een zakelijk zekerheidsrecht
valleri.® Voor een beperkt zekerheidsrecht op effecten is dus vereist dat de
effecten worden overgeboekt of dat de effecten op de rekening van de zeker-
heidsgever worden gekwalificeerd atekerheitl Ten slotte bepaalt art. 2 lid 5
Ontwerprichtlijn dat'(...) de richtlijn niet van toepassing [is] op financiéle
zekerheden, tenzij en totdat deze financiéle zekerheden daadwerkelijk zijn
geleverd, overgedragen, aangehouden of gekwalificeerd op de in de zekerheids-
overeenkomst vastgestelde wijze

De Ontwerprichtlijn vereist dus dat giraal geld wordt overgeboekt naar de
zekerheidsnemer, het toonderpapier feitelijk geleverd wordt dan wel dat girale

2 ‘Gemeenschappelijk standpunt door de Raad vastgesteld op 5 maart 2002 met het oog op de aanneming van
de richtlijn van het Europees Parlement en de Raad betreffende financi€lezekerheidsovereenkomsten.
Motivering van de Radd 6 maart 2002, nr. 5530/3/02 REV 3 ADD 1 (hierridotivering van de
Raad), p. 6 en 7.

3 Art. 2 lid 3 sub f Ontwerprichtlijn.
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effecten worden overgeboekt of de effecten op de rekening van de zekerheids-
gever worden gekwalificeerd algerpand. De richtlijnbepalingen zijn op grond

van art. 2 lid 5 Ontwerprichtlijn pas van toepassing wanneer de girale activa
daadwerkelijkzijn ‘geleverd, overgedragen, aangehouden of gekwalificeerd op
de in de zekerheidsovereenkomst vastgestelde’wijze

6.2.2 Het controlevereiste in de context van gestandaardiseerde
raamovereenkomsten

De zojuist beschreven invulling van het vereiste \aerit of controlé sluit
naadloos aan bij de wijze waarop girale activa op grond van de in hoofdstuk 2
besproken gestandaardiseerde raamovereenkomsten in zekerheid worden ge-
geven. Dit gebeurt namelijk door het geld of de effecten over te boeken op een
door de zekerheidsnemer aangegeven rekening. Het in zekerheid geven van
girale activa door overboeking gebeurt niet alleen wanneer de girale activa
worden overgedragen tot zekerheiblijvoorbeeld uit hoofde van de GMRA of
GMSLA -, maar ook wanneer daarop een beperkt zekerheidsrecht wordt
gevestigd.

lllustratief in dat opzicht zijn de ISDA Credit Support Documents die worden
beheerst door Engels recht. Zowel wanneer zekerheid wordt verschaft ingevolge
de ISDA Credit Support Annex (op grond waarvan de girale activa worden
overgedragetiot zekerheid) als wanneer zekerheid wordt gegeven ingevolge de
ISDA Credit Support Deed (op grond waarvan op girale activabegperkt
zekerheidsrechteen charge wordt gevestigd), vindt zekerheidsstelling plaats
door overboeking van de girale activa. De relevante bepalingen uit de ISDA
Credit Support Annex en ISDA Credit Support Deed zijn identiek en bepalen dat
girale activa in zekerheid worden gegeven door:

‘in the case of cash, by transfer into one or more bank accounts specified by the recipient
()

‘in the case of securities which parties have agreed will be delivered by book-entry, by giving of
written notice (..) to the relevant depositary.(), sufficient, if complied with, to result in a
legally effective transfer of the relevant interest to the recipfent.

Ook de tweede zin van art. 2 lid 2 Collateral Richtlijn sluit goed aan bij de in
hoofdstuk 2 besproken financiélezekerheidsarrangementen. Dat artikel bepaalt
dat een recht op vervanging en restitutie van de overwaarde van in zekerheid
gegeven girale activa niet adyezit of controledoor de zekerheidsnemer in de

weg staan. Het recht op vervanging houdt in dat de zekerheidsgever bevoegd is
de in zekerheid gegeven girale activa te vervangen door andere girale activa met
een gelijke waarde. In hoofdstuk 2 kwam aan de orde dat dit een gebruikelijke
afspraak is in het kader vaepurchase agreementsecurities lending agree-

4 Art. 3(a) van de 2013 ISDA Credit Support Annex (English Law) en art. 4(b) ISDA Credit Support Deed.
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mentsen zekerheidsarrangementen in het kader van derivatenovereenkbmsten.
Een recht op restitutie van de overwaarde komt de zekerheidsgever toe op grond
van eenmargin maintenancbepaling, die doorgaans deel uitmaken van de in
hoofdstuk 2 besproken financiélezekerheidsarrangemritist. controleve-

reiste en de bepaling dat een recht op restitutie van de overwaarde en een recht
op vervanging niet aafezit of controlein de weg staan, sluiten dus goed aan

bij de in de financiéle praktijk gebruikelijke financiélezekerheidsarrangementen.

6.2.3 Discussies omtrent het controlevereiste

Op het eerste gezicht lijkt het duidelijk te zijn wanneer er sprake iSeait of
controlé van de girale activa. Desondanks is debat ontstaan, en bestaat er nog
steeds discussie, over de vraag wanneer aan het controlevereiste is voldaan. De
kern van die discussie betreft de vraag'loézit of controle vereist dat de
zekerheidsgever niet langer vrijelijk over de in zekerheid gegeven girale activa
kan blijven beschikken gedurende de looptijd van het zekerheidsarrangement
(behoudens- uiteraard— de bevoegdheid tot vervanging en restitutie van de
overwaarde, welke bevoegdheden uitdrukkelijk door art. 2 lid 2, tweede zin
Collateral Richtlijn worden uitgezonderd).

De bevoegdheid om over de girale activa te blijven beschikken is bijvoorbeeld
gewenst wanneer een betaalrekening in zekerheid wordt gegeven. Het vestigen
van een beperkt zekerheidsrecht op een betaalrekening vindt zowel plaats ten
behoeve van daccount bankvaak op grond van algemene bankvoorwaarden,
als ten behoeve van derden, zoals een financier van de zekerheif<Bigeen

prime brokerage agreeemewbrdt vaak ten behoeve van de intermediair die
brokeragediensten verricht een beperkt zekerheidsrecht geve€iajdin dat

geval kan het gewenst zijn dat de zekerheidsgever vrijelijk over de effecten kan
blijven beschikker®

Dergelijke zekerheidsarrangementen lijken op het eerste gezicht niet te voldoen
aan het controlevereiste: doordat de zekerheidsgever over de girale activa kan
blijven beschikken, verliest de zekerheidsnemer, zo is de gedachte, immers
‘bezit of controle over de girale activa. Een argument voor dit standpunt wordt
gevonden door art. 2 lid 2, tweede zin Collateral Richtlijn a contrario te
interpreteren. Uit het feit dat dit artikel enkel bepaalt dat een recht op restitutie
van de overwaarde en een recht op vervanging aan de zekerheidsgever kan
worden toegekend, volgt dat het toekennen vaeer rechténaan de zeker-
heidsgever zoals de bevoegdheid om naar eigen inzicht over de girale activa te
beschikken- in strijd is met het controlevereiste. Deze redenering wordt onder

Art. 4 GMRA, art. 5.4 en 5.5 GMSLA en art. 3(b) ISDA 2013 Standard Credit Support Annex (English Law).
Art. 8 GMRA, art. 5.3 GMSLA en art. 3(d) ISDA 2013 Standard Credit Support Annex (English Law).

Met ‘beschikkehwordt in deze context bedoeld dat de zekerheidsgever overboekingen kan verrichten met
betrekking tot girale activa, dus het girale geld kan uitgeven en met de girale effecten kan handelen, of de
girale activa in zekerheid kan geven.

8  Zie bijvoorbeeld Luijks 2001, p. 969.

9  Zie over de vraag wairime brokeragenhoudt § 7.2.2.

10 Zie Look Chan Ho 2011, p. 159-163, die drie verschillende scésé@spreekt.

~N o o
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meer in de hierna te bespreken uitsprék F2G Realisations Limited (in
liquidation)** van het Engelséligh Courtgehanteerd:

‘One might ask rhetorically why one would want to state specifically that a right to withdraw
excess financial collateral would not prevent the RegulafiBEAR toevoeging JDapplying

if the Regulations applied anyway when one could withdraw the entirety of the collateral as a
matter of legal right. 12

In de volgende paragraaf, waarin de implementatie van het controlevereiste
centraal staat, zal naar voren komen dat de discussie omtrent het controlevereiste
opkomt in de situaties waarin een beperkt zekerheidsrecht op een geld- of
effectenrekening wordt gevestigd en de zekerheidsgever kan blijven beschikken
over het onderpand. In de Belgische en Nederlandse literatuur gaat de discussie
in het bijzonder over de vraag of er sprake is \@azit of controlewanneer een
pandrecht wordt gevestigd op een giraal saldo waarbij de zekerheidsgever over
de in zekerheid gegeven girale activa kan blijven beschikken. In het Engelse
recht richt de discussie zich op de vraag of #eating charge— een beperkt
zekerheidsrecht waarbij de zekerheidsgever de maomntr¢) over de be-
zwaarde goederen behoudf kan voldoen aan het controlevereiste en daarmee
op grond van reg 4(4) FCAR uitgezonderd is van het vereiste van registratie.

6.3 Implementatie van het controlevereiste
6.3.1 Belgisch recht

Het vereiste varibezit of controlé is neergelegd in art. 4 WFZ. In zijn
oorspronkelijke versie luidde art. 4 WFZ (voor zover relevant) als volgt:

‘Deze wet is van toepassing op de zakelijke-zekerheidsovereenkomsten:

1° op financiéle instrumenten die zijn overgemaakt aan de begunstigde van de zekerheid of aan
de persoon die voor zijn rekening optreedt;

2° of op contanten die bij overeenkomst in pand zijn gegeven of zijn overgedragen ten gunste
van de begunstigde van de zekerheid of aan de persoon die voor zijn rekening optreedt.

Voor de toepassing van het eerste lid, 1° en 2°, volstaat het aan te tonen dat de als zekerheid
verschafte activa daadwerkelijk zijn geleverd, overgedragen, gehouden, ingeschreven in een
register of anderzijds gekwalificeerd, zodat zij in het bezit of onder de controle komen van de

begunstigde van de zekerheid of de persoon die voor rekening van die begunstigde 'optreedt.

Deze bepaling heeft de vraag doen rijzen of er sprake kan zijnbeait of
controlé wanneer een pandrecht wordt gevestigd op een giraal saldo waarbij de

11 Zie daarover § 6.3.4.

12 High Court of Justice Chancery Division 7 mei 2010, [2010] EWHC 1772 (Ch) 60. Vgl. The Law
Commission, Company Security Interest4 AW COM No 296, nr. 5.54, voetnoot 66 (hiernf&ompany
Security Interests-reptyt Zie over de achtergrond en voor de vindplaats van dit rapport voetnoot 76
(hoofdstuk 6).

13 Zie §5.2.4.3.



6.3.1 113

zekerheidsgever over de in zekerheid gegeven girale activa kan blijven be-
schikken, hetgeen bijvoorbeeld het geval is bij een pandrecht op een levende
rekening. Naar Belgisch recht volstaat voor een pandrecht op giraal geld het
sluiten van de overeenkomst tot verpandih@aarmee is naar Belgisch recht

het 'bezit' van het girale geld verschaft. Volgens de heersende leer wordt het
pandrecht gevestigd op het creditsaldo dat op de rekening staat op het tijdstip
van de uitwinning van het pand of de afsluiting van de rekening. Dientengevolge
zijn de creditsaldi die de rekening vertoont voor dat tijdstip niet verpand en kan
de pandgever vrij over de rekeningsbhikken. Volgens Dirix is in een
dergelijke situatie tevens voldaan aan het controlevereiste zoals neergelegd in
art. 4 WFZ (oud). Dit licht hij als volgt toe:

‘Door het sluiten van de pandovereenkomst verschaft de pandgever inderdaad het bezit (de
«controle») van de schuldvordering aan de pandhouder. Door echter niet meteen tot kennisge-
ving over te gaan, verleent de pandhouder deze beschikkingsbevoegdheid terug aan de
pandgever. Maar dit gebeurt slechts voorwaardelijk. Wanneer de contractuele voorwaarden
hiertoe vervuld zijn (bv. de pandgever is in verzuim), kan de pandhouder op ieder ogenblik
eenzijdig de zaak naar zich toetrekken door tot kennisgeving over te gaan aan de derde-
schuldenaar. De pandhouder blijft dus wel degelijk de gehele tijd «in controle». De omvang van
zijn pandrecht zal worden bepaald naar het tijdstip van deze kennisgeving.

‘Bezit of controléis volgens Dirix dus gelegen in het feit dat de pandhouder de
mogelijkheidheeft om door kennisgeving aan de debiteur van de verpande
vordering (in casu daccount bankeen einde te maken aan de beschikking door

de pandgever. Wanneer de pandhoudeaat®unt bankzelf is, is per definitie

aan het controlevereiste voldaan aangezien in dat geval de pandhouder en
debiteur van de verpande vordering samenvallen eacdeunt bankbijvoor-

beeld wanneer zich een executiegrond voordoet, iedere verdere beschikking door
de zekerheidsgever kan voorkontén.

De visie van Dirix is bestreden door StorheVolgens hem blijft de schuld-
vordering zolang de kennisgeving niet is gedaan, in de macht van de pandgever
omdat de schuldenaar van de pandgevér casu: deaccount bank- enkel
bevrijdend kan betalen aan de pandgever. Vertaald naar de situatie dat giraal geld
wordt verpand, betekent dit dat decount bankle instructies van de pandgever
moet blijven opvolgen en dus de pandgever de beschikkingsmacht over het
girale saldo behoudt. Volgens Storme wordt niedzit of controle van het
onderpand geduid ofsterk bezit Daarmee doelt hij op de situatie waarin ten
gevolge van de mededeling van de overdracht of verpanding de cessionaris of
pandhouder inningsbevoegd is. Vamezit of controle is daarentegen geen
sprake bij zwak bezit. Dat is de situatie waarin geen mededeling wordt gedaan
van de overdracht of verpanding, zodat de cedent of pandgever inningsbevoegd
blijft. Kennisgeving aan de debiteur van de verpande vordering is volgens
Storme een noodzakelijke, maar tevens voldoende voorwaarde om aan het

14 Zie §5.2.1.1.

15 Dirix 2007, p. 1338. In vergelijkbare bewoordingen Dirix/DeCorte 2006, nr. 489. Zie ook Boddaert 2009, p. 16.
16 Dirix/De Corte 2006, nr. 505.

17 Zie Storme 2006, nr. 4.
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controlevereiste te voldoen. Er is volgens hem geen enkele bepaling die vereist
dat er naast de kennisgeving, ook een handeling van de bank (zoals een
overboeking) zou moeten plaatsvindén.

Storme gaat ervan uit dagtille’ zekerheidsrechten op girale activa buiten de in

de Collateral Richtlijn geregelde materie vallen, maar dat de wetgever de
vrijheid heeft om de Collateral Richtlijn ook daarop van toepassing te verkla-
ren’® Echter, indien de wetgevéstille zekerheidsrechten op girale activa
binnen het toepassingsbereik van de WFZ had willen brengen, had de wetgever
deze keuzeuitdrukkelijk moeten maken, net zoals de wetgever bijvoorbeeld
uitdrukkelijk de keuze heeft gemaakt om het personele toepassingsbereik van de
richtlijn uit te breiderf® Aangezien die keuze (aanvankelijk) niet uitdrukkelijk is
gemaakt, maar de wetgever de bewoordingen van art. 2 lid 2 Collateral Richtlijn
letterlijk heeft overgenomen in art. 4 WFZ (oud), mag aan deze woorden geen
andere betekenis worden gegeven dan aan dezelfde woorden in de richtlijn. Deze
houden volgens Storme itsterk bezit en niet ook zwak beziStorme conclu-

deert daarom dat richtlijnconforme interpretatie van art. 4, 8 1, tweede zin WFZ
meebrengt dat mededeling aanadeount bankoodzakelijk is.

De meeste autedfrsmenen, in lijn met het betoog van Dirix, dat aan het vereiste
van ‘bezit of controleis voldaan door het enkele sluiten van de overeenkomst.
Zij baseren zich op de volgende passage uit de Memorie van Toelichting:

‘Conform artikel 1, 8 5, eerste en tweede lid, van de Richtlijn, vermeldt artikel 4 vervolgens een
essentiéle voorwaarde waaraan moet zijn voldaan om in aanmerking te komen voor de
rechtsgevolgen van deze wet. Voor de zakelijke-zekerheidsovereenkomsten op financiéle
instrumenten legt de bepaling als voorwaarde de verschaffing van de bezwaarde activa op.
Voor de zakelijke-zekerheidsovereenkomsten op contanten wordt de zekerheid geacht te zijn
verschaft door de sluiting van de overeenkdnistirsivering JDF?

Naast de vraag wat het vereiste van art. 4, 8 1, tweede zin WFZ voor de
verpanding van giraal geld betekent, is ook discussie ontstaan over de vraag wat
het controlevereiste inhoudt in het kader vanoderdracht tot zekerheidan

giraal geld. Giraal geld kan naar Belgisch recht door het enkele sluiten van een
overeenkomst van overdracht worden overgedragen (art. 1690 lid 1 BW).
Volgens Peeters en Christiaens is dat ook voldoende om aan het controlevereiste
te voldoen. Volgens hen blijft het mogelijk om giraal geld over te dragen door

18 Storme 2006, nr. 12.

19 Storme 2006, nr. 10.

20 Naar mijn mening moet een onderscheid worden gemaakt tussen enerzijds de vraag of het de nationale
wetgever is toegestaan het personele toepassingsbereik uit te breiden en anderzijds de vraag of de nationale
wetgever het controlevereiste buiten toepassing kan laten. In het eerste geval gaat het om wetgeving op een
terrein dat buiten de richtlijn valt, zodat de nationale wetgever bevoegd is regelgevend op te treden (zie
§ 4.3.2.6). In het tweede geval hangt het antwoord op de vraag ervan af of de Collateral Richtlijn
minimumharmonisatie of maximumharmonisatie beoogt. Deze vraag wordt verderop in deze paragraaf
geadresseerd.

21 Zie bijvoorbeeld Peeters 2011a nr. 17 en Boddaert 2005, nr. 14. Zie voorts Storme 2006, nr. 6, voetnoot 4 met
verdere verwijzingen.

22 Parl. St. Kamer 2004-05, nr. 1407/001, p. 32-33. Sagaert 2006, p. 38 voert daarnaast dacaabiésche
ratio legis van de WFZeen argument biedt voor deze interpretatie.

23 Zie daarover nader § 5.2.1.1.
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overschrijving van het bedrag op de rekening van de zekerheidsnemer of een
persoon die voor zijn rekening optreédtDoor Sagaert en Seeldrayers is
daarentegen verdedigd dat in ieder geval de kennisgeving van de overdracht
aan deaccount bankvereist is om aan het vereiste vdrezit of controlé te
voldoen bij de overdracht van giraal geld en dat de overboeking van de gelden
noodzakelijk is om iedere twijfel uit te sluitén.

De wetgever heeft een einde aan de bovenstaande discussies gemaakt door art. 4,
8§ 1 WFZ te herzien. In 2011 is de tweede zin van art. 4, 8 1 WFZ gewijzigd: de
woorden‘en 2° zijn geschrapt® Blijkbaar meent de Belgische wetgever dat
door te voldoen aan het vereiste vaezit in de zin van art. 2075 lid 1 BBW,

66k aan het controlevereiste is vold&aien gevolge van de wetswijziging kan

de verpanding en overdracht van giraal geld op grond van de WFZ dus
geschieden door het enkele sluiten van een overeenkomst.

In de Memorie van Toelichting bij de Pandwet lijkt de wetgever er echter van uit
te gaan dat voor ‘controle’ meer nodig is dan het enkele sluiten van de
overeenkomst. In de Pandwet wordt de regel van art. 2075 lid 1 BBW weliswaar
behouden voor de verpanding van vorderingen, maar wordt eraan toegevoegd
dat de pandhouder te allen tijde bevoegd is tot kennisgeving van het pandrecht
aan de schuldenaar van de verpande schuldvordering over t€gémdgens de
Memorie van Toelichting blijft de pandhouder in dat geval:

‘(...) inderdaad in controlé¢ aangezien hij op ieder ogenblik tot kennisgeving kan overgaan en
daardoor effectief hebezit van de schuldvordering aan de pandgever ontneemt. De omvang
van zijn pandrecht zal worden bepaald naar het tijdstip van deze kennisgeving (artik&l 70).

De wetgever lijkt er in de Memorie van Toelichting bij de Pandwet dus van uit te
gaan dat‘'controlé, naast het sluiten van de overeenkomst, vereist dat de
pandhouder op ieder moment mededeling kan doen van de verpanding aan de
debiteur van de verpande vordering.

Peeters merkt op dat in de praktijk mededeling van de overdracht of verpanding
zal worden gedaan en overboeking van het girale geld zal plaatsvinden ondanks
het feit dat dit niet noodzakelijk is votrontrolé. Zo zal bij de verpanding van

24 Peeters & Christiaens 2006, nr. 116.

25 Sagaert & Seeldrayers 2006, nr. 18. Wat betreft de verpanding van giraal geld komen Sagaert & Seeldrayers
tot de tegenovergestelde conclusie, aangezien art. 2075 BBW bepabadizitais verschaft door het sluiten
van de pandovereenkomst. Aangezien een dergelijk vereiste ontbreekt bij de overdracht (art. 1690 BBW), is
voor de overdracht van giraal geld wel vereist‘thatit of controlevan het girale geld aan de zekerheids-
nemer wordt verschaft middels kennisgeving en wellicht ook overboeking.

26 Art. 14 van de Wet van 26 september 2011 tot omzetting van Richtlijn 2009/44/EG van het Europees
Parlement en de Raad van 6 mei 2009 tot wijziging van Richtlijn 98/26/EG betreffende het definitieve
karakter van de afwikkeling van betalingen en effectentransacties in betalings- en afwikkelingssystemen en
Richtlijn 2002/47/EG betreffende financiéle zekerheidsovereenkomsten wat gekoppelde systemen en
kredietvorderingen betreft.

27 Vgl. Parl. St. Kamer, 2012-2013, nr. 2463/001, p. 28et betrekking tot bankrekeningen (dit zijn
schuldvorderingen) wordt meestal aangenomen dat de toepassing van art. 2075, eerste lid, BW volstaat
opdat aan het vereiste vabezit of “controlé is voldaar.

28 Art. 60 Pandwet. Het artikel draagt het opschBE&zitvereiste ("controle™)

29 Parl. St. Kamer, 2012-2013, nr. 2463/001, p. 29.
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giraal geld aan een derde, zoals een financier van de zekerheidsgaveouls
bankworden verzocht om afstand te doen van haar pand- en verrekeningsrechten
die doorgaans in de algemene bankvoorwaarden zijn bedongen en daarmee
tegelijkertijd op de hoogte worden gesteld van het op de rekening gevestigde
pandrechf® Bovendien kan het bij zowel de verpanding als de overdracht tot
zekerheid van giraal geldgezien het in art. 2075 lid 2 en 3 resp. art. 1690 lid 2,

3 en 4 BBW bepaalde®! wenselijk zijn om de bank in kennis te stellen van de
verpanding of de gelden over te schrijven op een rekening van de zekerheids-
nemer. Met die mededeling wordt immers voorkomen dadamunt bank
bevrijdend kan betalen aan de rekeninghouder/pandgever. Bovendien wordt
verhinderd dat een later pandrecht of latere overdracht de voorkeur krijgt
doordat de latere pandhouder resp. rechthebbende er zich te goeder trouw op
kan beroepen als eerste de verpanding resp. overdracht van vordering aan de
schuldenaar ter kennis te hebben gebracht of als eerste de erkenning van de
verpanding of overdracht door de schuldenaar te hebben verkregen.

Naar de huidige stand van zaken is voor de verpanding van giraal geld enkel
‘bezit in de zin van art. 2075 lid 1 BBW vereist. Betwijfeld kan worden of dit
‘bezit (en dus het enkele sluiten van de overeenkomst) voldoende is om aan het
controlevereiste te voldoen. Wannéeezit in de zin van art. 2075 lid 1 BBW
onvoldoende is om aan het controlevereiste te voldoen, zou op dit punt sprake
kunnen zijn van onjuiste implementatie van de Collateral Richtlijn in het
Belgische recht. Dat is mijns inziens echter alleen het geval indien de Collateral
Richtlijn maximumharmonisatie beoogt. Ik licht dit standpunt hieronder nader
toe.

Maximumharmonisatie houdt in dat de betreffende richtlijn geen ruimte laat voor
strengere of soepelere norntériTegenover maximumharmonisatie staat mini-
mumharmonisatie. Met minimumharmonisatie wordt beoogd dat de lidstaten een
minimumniveau van bescherming bied@rDe lidstaten mogen in dat geval
strengere voorschriften hanteren dan de richtlijn.

Of er sprake is van minimum- of maximumharmonisatie, kan expliciet blijken uit
een richtlijnbepaling* Een dergelijke bepaling ontbreekt in de Collateral
Richtlijn. Overweging 22 van de considerans lijkt echter een aanwijzing op te
leveren dat de Collateral Richtlijn uitgaat van minimumharmonisatie. De
overweging luidt als volgt:

‘Aangezien de doelstelling van het overwogen optreden, namelijimigémumregeling/oor
het gebruik van als zekerheid verschafte financiéle activa tot stand te brengen, onvoldoende

30 Peeters 2011a, nr. 17.

31 Zie daarover § 5.2.1.1.

32 Zie bijvoorbeeld Keus 2010, p. 43.

33 Idem

34 Zie bijvoorbeeld Van Erp 2005, p. 969, die als voorbeeld art. 15 van de Richtlijn Consumentenkrediet
aanhaalt. Dat artikel luidt:Deze richtlijn belet de Lid-Staten niet om, met inachtneming van hun
verplichtingen voortvloeiend uit het Verdrag, verder reikende voorschriften ter bescherming van de
consument te handhaven of aan te nemésigens Van Erp wijst het ontbreken van een dergelijke clausule
erop dat er sprake is van maximumharmonisatie.



6.3.1 117

door de lidstaten kan worden verwezenlijkt en derhalve, wegens de omvang en de gevolgen van

het optreden, beter door de Gemeenschap [kan, toevoeging JD] worden verwezenlijkt, kan de

Gemeenschap, overeenkomstig het beginsel van subsidiariteit van artikel 5 van het Verdrag,

maatregelen nemen. Overeenkomstig het evenredigheidsbeginsel gaat deze richtlijn niet verder
dan hetgeen nodig is voor het bereiken van die doelsteélfcgsivering JD]

Het woord‘minimumregeling lijkt op het eerste gezicht te duiden op mini-
mumharmonisatie. Toch is er veel voor te zeggen dat deze overweging en het
woord‘minimumregelinggeen betrekking heeft op de vraag of er sprake is van
minimum- of maximumharmonisatie. In overweging 22 van de considerans
staan het subsidiariteits- en evenredigheidsbeginsel centraal. Deze beginselen
komen erop neer dat alleen op Europees niveau mag worden gehandeld wanneer
de beoogde doelen niet op lidstaatniveau gerealiseerd kunnen worden. Aange-
zien de lidstaten niet in staat waren om eenvormige regels inzake zekerheid op
girale activa tot stand te brengen, heeft de Europese wetgiyeegels welke
daartoe tenminste nodig zijn en waarover de lidstaten onderling tot overeen-
stemming konden komen neergelegd in een richfijrHetgeen tussen aanha-
lingstekens is geplaatst, is mijns inziens wat met de terimimumregelingtot
uitdrukking wordt gebracht

Uit de tekst van de Collateral Richtlijn blijkt dus niet of het gaat om minimum-
of maximumharmonisatie. Van Erp betoogt dat er sprake is van maximumhar-
monisatie. Dit volgt volgens hem uit het feit daet Europese kapitaalverkeer
(...) er niet mee [is] gediend dat er, ondanks de richtlijn, op het gebied van de
financiélezekerheidsovereenkomsten rechtsdiversiteit blijft besta@mdat de

met de Collateral Richtlijin beoogde doelen alleen bereikt kunnen worden
wanneer de regels op het door de richtlijn bestreken terrein gelijk zijn, is er in
Zijn ogen sprake van maximumharmonisatie.

Daar kan tegen ingebracht worden dat niet uitgesloten is dat de doelen van de
richtlijn ook bereikt kunnen worden door minimumharmonisatie. Minimumhar-
monisatie houdt in de context van de Collateral Richtlijn mijns inziens in dat het
de lidstaten alleen is toegestaan om andere dan de in de Collateral Richtlijn
opgenomen regels te stellen voor zover deze het in zekerheid geven van girale
activa bevorderen en vereenvoudid@mangezien dat het geval is wanneer

35 Van Erp 2005, p. 969. Zie ook Toelichting EC, p.'Ber verwezenlijking van de doelstellingen van het
Actieplan om een geintegreerde Europese financiéle markt tot stand te brengen en de vlotte tenuitvoerlegging
van het ene monetaire beleid in de Europese monetaire unie te bevorderen, wordt voorgestalteadige
minimumregelingn te voeren voor het verstrekken van effecten en contanten als zakelijke zekerheden op
grond van overeenkomsten in de vorm van een zakelijk zekerheidsrecht en een eigendomsoverdracht,
waaronder repo-overeenkomstdoursivering JD].

36 Zo ook Meulman 2005, § 4.

37 Van Erp 2005, p. 969.

38 In de context van de Collateral Richtlijn is niet onmiddellijk duidelijk wat de begrippgrimumharmo-
nisatié en‘maximumharmonisatiénhouden. Zoals bekend heeft een groot deel van de Europese richtlijnen
betrekking op het consumentenrecht. De begrippgnimumharmonisatieen ‘ maximumharmonisatieijn
in die context tot stand gekomen. Minimumharmonisatie houdt bij richtlijnen op het terrein van het
consumentenrecht in dat de lidstaten in de implementatiewetgeving verdergaande bescherming aan de
consument mogen bieden dan door de richtlijn wordt voorgeschreven, terwijl dit bij maximumharmonisatie
niet is toegestaan. Zoals gezegd, houdt minimumharmonisatie in de context van de Collateral Richtlijn mijns
inziens in dat het de lidstaten alleen is toegestaan om af te wijken van de in de Collateral Richtlijn opgenomen
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geen'bezit of controle wordt vereist voor het in zekerheid geven van girale
activa, zou dit toegelaten zijn indien de Collateral Richtlijn minimumharmoni-
satie beoogt.

Over de vraag welk van beide interpretaties de juiste is, is het laatste woord aan
het Hof van Justitie. In ieder geval is het, in tegenstelling tot hetgeen waarvan
meestal (vaak impliciet) in de literatuur lijkt te worden uitgegdamijns
inziens geenszins een uitgemaakte zaak dat de Collateral Richtlijn minimum-
harmonisatie beoogt en dat het controlevereiste dientengevolge buiten toepas-
sing kan worden gelaten.

Zoals hierboven opgemerkt, geldt het controlevereiste volgens de Belgische
implementatiewetgeving sinds de wetswijziging van 2011 slechts nog voor het
geval dat effecter- de WFZ spreekt ovetfinanciéle instrumentén- in
zekerheid worden gegeven. Ovbezit of controle van girale effecten bestaat
echter aanzienlijk minder discussie in de Belgische literatuur dan lweat of
controlé van giraal geld. In § 5.2.1.2 kwam aan de orde dat zowel de overdracht
als de verpanding van effecten naar Belgisch recht geschiedt 8odrgezegd

— de overschrijving van de effecten op een speciale rekening. Dit komt vrijwel
geheel overeen met de wijze waarop conform art. 4, § 1, derde zin WFZ girale
effecten‘in het bezit of onder de control@an de zekerheidsnemer kunnen
worden gebracht:

‘De inbezitstelling van op rekening geboekte financiéle instrumenten kan inzonderheid
geschieden door de creditering van die instrumenten op een speciale rekening geopend op
naam van de zekerheidsverschaffer of van de begunstigde van de zekerheid of van een derde
pandhouder.

Voor zover het gaat om de verpanding van effecten, is in de Belgische literatuur
de vraag opgeworpen of het vereiste Via@zit of controlevan girale effecten
toelaat dat de zekerheidsgever kan beschikken over deze effecten. Boddaert
beantwoordt deze vraag in ontkennende zin. Zij ziet in art. 4, § 1 WFZ een
bevestiging van de regel die reeds is vastgelegd in art. 7 lid 1 KB nr. 62. Dit
betekent volgens haar dat de verpanding van girale effecten plaatsvindt door (i)
inboeking van de girale effecten op een speciale rekening op naam van de
pandhouder, de pandgever of een derde en (ii) het ontnemen van de controle over
de rekening aan de pandgever door blokkering (in technische of juridische zin)
van de rekenind® Dit lijkt te worden bevestigd door een advies van de ECB aan

de Belgische wetgever inzake de WFZ. In dat advies tekent de ECB aan dat:

regels voor zover de afwijkende regels het in zekerheid geven van girale activa bevorderen en vereenvou-
digen. De Collateral Richtlijn beoogt immers niet een zwakkere partij te beschermen, maar heeft als doel het
nader tot elkaar brengen van het nationale recht op het door de Collateral Richtlijn bestreken terrein met het
doel om de geldigheid en vlotte uitwinbaarheid van zekerheid op girale activa te bevorderen en vereenvou-
digen.

39 Storme 2006, nr. 10 lijkt ervan uit te gaan dat er sprake is van minimumharmonisatie.

40 Boddaert 2005, nr. 33 e.v.
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‘(...) the last subparagraph of Article 4(1) of the draft law provides legal certainty with regard

to the fact that the general requirement under Belgian law that a pledgor does not remain in
possession of the pledged asset is satisfied if financial instruments are credited on a special
account, including an account opened in the name of the pledgold{in-custody pledgge

The ECB considers that, particularly where such a hold-in-custody-pledge is used and in order
to satisfy the dispossession requireméné pledgor should not be able to dispose of the
pledged financial instrumentdonderstreping J&i}

Peeters en Christiaens lezen in art. 4, 8 1 WFZ daarentegen een bevestiging van
hun interpretatie dat denkeleinboeking op een speciale rekening voldoende is

om een buitenbezitstelling te realisefémnders gezegd: de buitenbezitstelling

kan louter fictief zijn. Het is dus niet vereist dat de zekerheidsgever de
beschikkingsmacht over de effectenrekening wordt ontnomen door blokkering
van die rekening. Aan het controlevereiste is naar hun mening dus 66k voldaan
wanneer de zekerheidsgever kan blijven beschikken over de girale effecten.

Per saldo kan de situatie in Belgié als volgt worden samengevavesehaf-

fing’ van girale effecten geschiedt door creditering van de effecten op een
speciale rekening. In de literatuur bestaat discussie over de vraag of de enkele
creditering volstaat om aan het controlevereiste te voldoen of dat daarnaast
noodzakelijk is dat de zekerheidsgever niet langer kan beschikken over de girale
effecten. Voor zekerheid op giraal geld onder de WFZ is sinds 2¥it of
controlé niet langer vereist. De gedachte van de Belgische wetgever lijkt te zijn
dat'bezit in de zin van art. 2075 BBW tevens leidt tbezit of controlein de

zin van de Collateral Richtlijn. In de nieuwe Pandwet lijkt de Belgische
wetgever een enigszins ander standpunt te huldigen. In die wet wordt de regel
van art. 2075 BBW weliswaar behouden, maar eraan toegevoegd dat de pand-
houder, teneinde aan hdtezitsvereiste”tontrol€)’ te voldoen, te allen tijde
bevoegd dient te zijn tot kennisgeving van het pandrecht aan de schuldenaar van
de verpande schuldvordering. Wat daarvan zij, naar de huidige stand van zaken
valt een pandrecht op giraal geld waarbij de pandgever kan blijven beschikken
over het girale geld onder de WFZ. Of daarmee tevens aan het controlevereiste is
voldaan, komt in § 6.4 aan de orde.

6.3.2 Duits recht

In Duitsland is het controlevereiste neergelegd in art. 1 lid 17 KWG. Dat artikel
luidt (in verkorte vorm):

‘Finanzsicherheiten im Sinne dieses Gesetzes sind Barguthaben, Geldbetrage, Wertpapiere,
Geldmarktinstrumente sowie Kreditforderungen),(die als Sicherheit in Form eines be-
schrankten dinglichen Sicherungsrechts oder im Wege der Uberweisung oder Vollrechtsiibert-
ragung (..) bereitgestellt werden.().’

41 ECB, Opinion of the European Central Bank of 4 August 2004 at the request of the Belgian Ministry of
Finance on a draft law on financial collateral and various tax provisions in relationréon collateral
arrangements and loans for financial instrume@®N/2004/27, nr. 6.

42 Peeters & Christiaens 2006, nr. 52.
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Het controlevereiste moet gelezen worden in het wdmerkitstelleh*® Uit art.

1lid 17 KWG blijkt niet wanneer aan het vereiste vBareitstellungis voldaan

en evenmin wordt in de parlementaire stukken aangegeven wanneer dit vereiste
is vervuld. Volgens de schaarse Duitse literdfummoet voor de invulling van dit
begrip worden teruggegrepen op art. 2 lid 2 Collateral Richtlijn. Volgens Von
Wilmowsky betekent dit dat girale activa zowel door bezitsverschaffing als door
het verschaffen vafcontrolé aan de zekerheidsnemidrereitgestellt kunnen
worden; deze laatste wijze van zekerheidsverschaffing was voorheen naar Duits
recht niet mogelijk.

Uit § 5.2.2.2 bleek dat naar Duits rechilthans volgens de heersende leer
bezitsverschaffing vereist is voor zowel de overdracht als de verpanding van
girale effecten. De bezitsverschaffing vindt plaats doordat Clearstream Banking
AG, Frankfurt de effecten gaat houden voor (de intermediair van) de verkrijger
in plaats van (de intermediair van) de vervreemder. Démestellung des
Besitzmittlungsverhéltnissast zich in debitering van de rekening van de
vervreemder of intermediair van de vervreemder en creditering van de rekening
van de verkrijger of intermediair van de verkrijger. Met de overboeking van
girale effecten wordt dus het bezit van de girale effecten verschaft. Daarmee zijn
de girale effecten tevenbereitgestellt De door de richtlijn geintroduceerde
mogelijkheid van controle als wijze vamereitstellung is volgens Von
Wilmowsky dan in het bijzonder van belang voor giraal geld en voor girale
effecten indien men aanneemtzoals door een minderheid van de Duitse
juridische auteurs wordt gedaadat bezit van girale effecten niet mogelijk7s.

Over het verschaffen vdeontrolé van girale effecten merkt Von Wilmowsky

het volgende op:

‘Um die Kontrolle uber ein indirektes gehaltenes Kapitalmarktrecht zu erlangen, ist eine
Handlung des Intermediars erfordelich. Der Intermedidr muss sich gegentiber dem Sicherungs-
nehmer verpflichten, in Bezug auf das frelge Kapitalmarktrecht die Weisungen des
Sicherungsnehmers zu befolgen. Dabei kann es sich um den Intermediar des Sicherungsneh-
mers oder den des Sicherungsgebers handeln. Erhélt der Sicherungsnehmer das Vollrecht,
werden die indirekt gehaltenen Wertpapiere seinem Wertpapierkonto gutgeschrieben. In diesem
Fall erlangt er die Kontrolle durch sein Intermediér. Bei der Bestellung eines beschrankten
gegenstandlichen Rechts kdnnen die Végrigre auf dem Konto des Sicherungsgebers
verbleiben. In diesem Fall erlangt der Ba&ungsnehmer die Kontrolle, wenn sich der
Intermediar des Sicherungsgebers ihm gegeniiber zur Befolgung seiner Weisungen verpflichtet.
Die Kontrolle, die der Sicherungsnehmer erlangen muss, braucht nicht ausschlie3lich zu sein

43 Von Wilmowsky 2009, § 75, nr. 48. Hij betoogt dat de Duitse wetgever terecht voor deze term en niet voor de
in de Duitstalige versie van de Collateral Richtlijn gehanteerde begriestellung (art. 2 lid 2) en
‘besitzgebundene Finanzsicherhéif@mt. 1 lid 5 en 3 lid 2) heeft gekozen. Het begBestellungis onjuist
omdat hiermee wordt gedoeld op de totstandkoming (de vestiging in brede zin) van het beperkte zekerheids-
recht en niet het verrichten van een vestigingsformaliteit (de vestiging in enge zin), terwijl de term
‘besitzgebundene Finanzsicherhéitenvolledig is, omdat het naar Duits recht in ieder geval niet mogelijk
is om giraal geld- een vordering op daccount bank- te bezitten en bovendien omstreden is of bezit van
girale effecten (in het bijzonder gedematerialiseerde effecten) mogelijk is (zie voor dit laatste Einsele,
MinchKomm HGB 2009, Depotgeschaft, nr. 91-94).

44 Bij mijn weten wijdt alleen Von Wilmowsky 2009 twee pagéaan déverschaffing van girale activa als
zekerheid (§ 75, nr. 46-49).

45 Von Wilmowsky 2009, § 75, nr. 48.
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(vgl. Art. 2 11 2, im US-Recht § 8-106 (f) UCC). Solange der Sicherungsnehmer ohne
Zustimmung des Sicherungsgebers Uber die Kapitalmarktrechte verfiigen kann, schadet es
nicht, wenn auch der Sicherungsgeber weiterhin verfiigen' darf.

Volgens Von Wilmowsky is het dus niet alleen mogelijk tcontrolé van de

girale effecten te hebben wanneer de effecten worden overgeboekt naar de
rekening van de zekerheidsnemer, maar is daarvan ook sprake indien zij op de
rekening van de zekerheidsgever blijven staan, zolang de intermediair gehouden
is de aanwijzingen van de zekerheidsnemer op te volgen.

Von Wilmowsky gaat niet in op de vraag of er sprake is \camtrolé wanneer

giraal geld wordt verpand volgens de in § 5.2.2.1 beschreven regidsr

middel vandingliche Einigungen mededeling aan deccount bank- en de
zekerheidsgever kan blijven beschikken over het geld. Gezien de bovenstaande
argumentatie in verband met girale effecten ligt een bevestigende beantwoording
van deze vraag voor de hand. In zijn optiek is het immers niet noodzakelijk dat
de zekerheidsgever niet langer over de girale activa kan beschikken, zolang de
zekerheidsnemer maar op ieder moment de beschikking naar zich toe kan
trekken.

6.3.3 Nederlands recht

In Nederland is de Collateral Richtlijn geimplementeerd in titel 7.2 (artt. 7:51
e.v.) BW. Opvallend is dat het vereiste dat girale aciivaet bezit of onder de
controlé van de zekerheidsnemer dienen te komen, niet is terug te vinden in
deze bepalingen. Uit de parlementaire geschiedenis valt echter af te leiden dat
‘bezit of controle door de zekerheidsnemer wel degelijk vereist is:

‘De situatie van «controle» door de zekerheidsnemer kan ontstaan door overdracht dan wel door
verpanding van de activa aan hem. Voor het laatste geval bepaalt artikel 3:236 lid 1 BW dat een
pandrecht op aandelen aan toonder of order vereist dat deze aandelen in de «macht» van de
pandhouder worden gebracht. Voor rechten op haam geschiedt de verpanding overeenkomstig
de regels voor levering (artikel 3:236 lid 2 BW). Wanneer een bezitloos of stil pandrecht wordt
gevestigd (artikelen 3:237 en 239 BW) geldt daarentegen 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. Juist omdat de betreffende goederen
niet volledig in de «<macht» van de pandnemer komeen en ander blijkt onvoldoende naar
buiten — is voor de vestiging van dit pandrecht voorgeschreven dat een authentieke of
geregistreerde onderhandse akte wordt opgesteld. Pas door overeenkomstig artikel 3:237
lid 3 BW te vorderen dat een toonderpapier in zijn macht wordt gebracht, respectievelijk
door overeenkomstig artikel 3:239 lid 3 BW mededeling te doen aan de schuldenaar van de stil
verpande vordering, verliest het pandrecht zijn bezitloos/stil karakter en kan het onder de

richtlijn vallen:4®

Volgens de Minister kande situatie varfcontrolé’ zowel ontstaan wanneer
girale activa worden overgedragen tot zekerheid als in het geval dat deze activa

46 Kamerstukken 1R003/04, 28 874, nr. C, p. 2. Vgkamerstukken 12002/03, 28 874, nr. 3, p. 7.



122 6. Het controlevereiste

worden verpand. In de parlementaire geschiedenis wordt aangenomen dat voldaan
is aan het controlevereiste indien (i) giraal geld wordt overgeboekt op een rekening
van de zekerheidsnemer en (ii) girale effecten worden bijgeschreven op naam van
de verkrijger in het daartoe bestemde deel van de administratie van de inter-
mediair*’ De discussie omtrent het controlevereiste in Nederland richt zich op de
situatie dat giraal geldh pandwordt gegeven. De Minister neemt, zoals blijkt uit

het hierboven weergegeven citaat, als uitgangspunt dat aan het controlevereiste kan
worden voldaan door de pandhoudefmeacht te verschaffen over het girale geld.

Dit gebeurt bij de vestiging van een openbaar pandrecht. De in het kader van het
openbare pandrecht gedane mededeling aan de schuldenaar van de vordering (de
account bankheeft tot gevolg dat de pandhouder bevoegd is in en buiten rechte
nakoming van de vordering te eisen en betalingen in ontvangst te f&men.
Daarmee heeft de pandhouder ‘deacht over het girale gelé? Zolang geen
mededeling is gedaan van de verpanding aaacdeunt bankis het girale geld
volgens de Minister niet in de macht van de pandhoudds bevoegdheid om
instructies te geven aan decount bankigt in dat geval immers op grond van art.
3:246 lid 1 BW bij de pandgeveren valt het pandrecht niet onder titel 7.2 BW.

De zienswijze van de Minister is in mijn ogen een te vereenvoudigde voorstel-
ling van zaken. In de rechtsgeleerde literatuur wordt namelijk aangenomen dat
het op grond van art. 3:246 lid 4 BW mogelijk is om de pandgever een blanco
toestemming te geven om over het in zekerheid gegeven girale geld te blijven
beschikkert® Bij een openbaar pandrecht op een bankrekening is het dus niet
uitgesloten dat de zekerheidsgever kan blijven beschikken over het verpande
girale geld. Het is in dat geval echter de vraag of er sprake ishezit of
controlé in de zin van de Collateral Richtlijn.

Ook wanneer dit punt buiten beschouwing wordt gelatérkom hierop later in

deze paragraaf terug is de vraag hoe de bovenstaande passage zich verhoudt
tot een andere passage uit de parlementaire geschiedenis waarin de Minister van
Justitie nogmaals ingaat op wat met het oog op art. 2 lid 2 Collateral Richtlijn
vereist is om een pandrecht op giraal geld onder het bereik van de Collateral
Richtlijn te laten vallen:

‘[Art. 2 lid 2 Collateral Richtlijn] brengt mee dat nodig is dat het geld op een rekening wordt
geplaatst waarover de pandhouder, uiteraard binnen de grenzen van de pandovereenkomst, 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 Rivaliteit.

47 ZieKamerstukken 12002/03, 28 874, nr. 3, p. 5 en voor girale effecten teWamerstukken 2003/04, 28
874, C, p. 10-11. Zie voor giraal geld Pitlo/Reehuis e.a. 2012, nr. 993. Ook Keijser & Keijser 2006, p. 19
lijken ervan uit te gaan dat overboeking (hetgeen zij aanduidéfeitddijke machtsverschaffihgvoldoende
is om te kunnen spreken vabezit of controle

48 Art. 3:246 lid 1 BW.

49 Zie Wibier 2007, p. 29.

50 Art. 3:246 lid 4 BW bepaalt dat na mededeling van de verpanding aan de schuldenaar de pandgever alleen
bevoegd is in en buiten rechte nakoming van de vordering te eisen en betalingen in ontvangst te nemen indien
hij daartoe toestemming heeft verkregen van de pandhouder.

51 Kamerstukken 2004/05, 28 874, E, p. 6.
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Deze passage lijkt in strijd met de hierboven weergegeven gedachtegang dat een
openbaar pandrechtdat tot stand komt door het opmaken van een onderhandse
akte en mededeling aan decount bank- volstaat teneinde aan het controle-
vereiste te voldoen. Op grond van deze passage is immers naast een door de
pandgever ondertekende pandakte en mededeling @mcaient bankodig dat

een kwaliteitsrekening wordt geopend waarnaar het geld vervolgens wordt
overgeboekt.

De laatstgenoemde zienswijze van de Minister is in de literatuur sterk bekriti-
seerd. De kern van de kritiek is dat deze interpretatie van het controlevereiste
ertoe leidt dat additionele vereisten worden gesteld aan de verpanding van giraal
geld teneinde het pandrecht onder het bereik van de Nederlandse implementa-
tiewetgeving te laten vallen. Hierdoor wordt het ingewikkelder om zekerheid te
verschaffen onder de Collateral Richtlijn dan om ‘¢eaditioneel pandrecht te
vestigen, terwijl de Collateral Richtlijn nu juist het in zekerheid geven van girale
activa beoogt te vereenvoudig&nBovendien is het- zoals Wibier terecht
opmerkit— maar zeer de vraag of de opvatting van de Minister niet in strijd komt
met rechtspraak van de Hoge Raad:

‘De speciale pandrekening moest echter op naam staan van de pandhouder, zagen wij zojuist.
Deze uitleg van de minister zou daarmee in strijd komen met het Kas-AssociatE-ameset

de recente rechtspraak van de Hoge Raad omtrent de kwaliteitsrekening. Uit het Kas-Associatie-
arrest moet immers worden afgeleid dat de rekeninghouder de rechthebbende is op het op de
rekening geadministreerde geld (hier dus de pandhouder). Een andere visie zou in theorie
kunnen worden verklaard doordat de minister de rekening kennelijk als een kwaliteitsrekening
ziet. Echter, in het Procall-arr&sheeft de Hoge Raad de mogelijkheid tot het openen van een
kwaliteitsrekening uitdrukkelijk beperkt tot bepaalde professionals zoals notarissen, deurwaar-
ders, accountants en advocaten. De toelichting loopt aldug’vast.

Van der Lely heeft vanwege de door de litigieuze passage ontstane onzekerheid
voorgesteld dat de Minister deze uitspraak herrdfept.

De twee passages uit de parlementaire geschiedenis zouden met elkaar verzoend
kunnen worden wanneer ervan uit wordt gegaan dat de Minstervaveehil-

lende wijzen aan de hand doet waarop aan het controlevereiste kan worden
voldaan. Ten eerste door een door de pandgever ondertekende akte en medede-
ling aan deaccount bankwat tot gevolg heeft dat de pandhouder inningsbe-
voegd is en duscontrolé heeft over de rekening. Ten tweede zou aan het
controlevereiste kunnen worden voldaan deaangenomen dat dit mogelijk is

naar Nederlands rechtopening van een kwaliteitsrekening ten name van de

52 Wibier 2006, § 3 en Van der Lely 2008, p. 175.

53 HR 23 september 199HKJ 1996/461.

54 HR 13 juni 2003NJ 2004/196.

55 Wibier 2006, § 3. Zie hierover ook Diamant 2012, § 4.1.2. Anders: Van Vliet 2013, nr. 89. Volgens Van Vliet
is er geen sprake van strijd met het Procall-arrest aangezien de overboeking tenvéramadinggeschiedt
en het saldo dus niet gaat toebehoren aan de pandhouder. Naar Engels recht is de door de Minister genoemde
constructie wel mogelijk door gebruik te maken vantegst Deze constructie lag ten grondslag RenF2G
Realisations Limited (in liquidationPeze uitspraak van het Engeldigh Courtwordt in § 6.3.4 besproken.

56 Van der Lely 2008, p. 175-176.
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pandhouder en overboeking van het geld naar deze rekening naast de zojuist
genoemde handelingen. Als dat zo is, gaat het de Minister er blijkbaar om dat de
beschikkingsmacht aan de pandgever wordt onttrokken. Als dat het criterium is
dat moet worden toegepast om te beoordelen of er sprake isbegait of
controlé, kan— zoals ik ook elders heb betoogd’ mijns inziens ook op een
derde wijze worden bereikt dat giraal galilhet bezit of onder de controlean

de zekerheidsnemer komt, namelijk door blokkering van de rekening van de
pandgever. Omdat ook bij een geblokkeerde rekening de beschikkingsmacht
over het saldo aan de pandgever is onttrokken, moet ook in dat geval worden
aangenomen dat er sprake is vhazit of controle Deze zienswijze volgend,

biedt art. 2 lid 2 Collateral Richtlijn geen ruimte voor zekerheidsrechten waarbij
de pandgever over het girale saldo kan blijven beschikken (tenzij, uiteraard, de
pandgever een recht op vervanging of een recht op restitutie van de overwaarde
uitoefent, zie art. 2 lid 2, tweede zin Collateral Richtlijn).

Aanzienlijk minder discussie is gevoerd over de vraag wanneer er bij
de verpanding van girale effecten sprake is \mzit of controle Een moge-

lijke verklaring hiervoor is dat de verpanding van girale effecten op dezelfde
wijze geschiedt als de overdracht daarvan, namelijk door bijschrijving ten name
van de pandhouder in de administratie van de intermediair, terxagls aan het
begin van deze paragraaf naar voren kwaalgemeen wordt aangenomen dat
door bijschrijving aan het controlevereiste is voldaan. In ieder geval is het
aannemen vahbezit of controle bij de verpanding van girale effecten door
bijschrijving op de rekening van de zekerheidsnemer in lijn met de hierboven
weergegeven benadering van de Nederlandse wetgeveheddtof controle
inhoudt dat de beschikkingsmacht aan de pandgever is onttrokken.

Ten slotte verdienen twee gevallen waarbij de pandgever kan blijven beschikken
over de in zekerheid gegeven girale activa, bespreking. Het betreft ten eerste het
geval dat een pandrecht wordt gevestigd op girale effecten ten behoeve van de
intermediair waar de effectenrekening wordt aangehouden. Daartoe volstaat een
overeenkomst tussen de pandgever en de intermediair, zodat niet is uitgesloten dat
de beschikkingsmacht over de girale effecten bij de pandgevet kgt tweede

geval betreft de openbare verpanding van giraal geld aacocdent banlof een

derde waarbij de pandgever de bevoegdheid krijgt om over het saldo te beschikken
en deze bevoegdheid pas verliest wanneer zich een executiegrond voordoet.

Zoals eerder aan bod kwam, heeft openbare verpanding in beginsel tot gevolg
dat de bevoegdheid otim en buiten rechte nakoming [van de vordering] te eisen

en betalingen in ontvangst te nerhewvergaat naar de pandhoud®rEchter,
volgens art. 3:246 lid 4 BW kan de pagjelerdeze bevoegdheden uitoefenen
wanneer hij daartoe toestemming heeft verkregen van de pandhouder. Op grond
van deze bepaling wordt in de praktijk aan de pandgever toestemming gegeven

57 Diamant 2012, § 4.1.2. Vgl. Company Security Interests-report, nr. 5.57.

58 Art. 21 Wge Prime brokerage agreemertisvatten vaak de clausule dat de intermediair de zekerheidsgever
toestaat over het onderpand te beschikken, zie Financial Market Law Commissioa87- Control. Gray
v. G-T-P Group Ltd, 2010, p. 10, beschikbaar via http://www.fmlc.org/fmic-papers.html.

59 Zie §5.2.3.1.
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om over het girale saldo te blijven beschikken tot nader 8fderdat geval lijkt
er echter geen sprake te zijn vaezit of controlg omdat de beschikkingsmacht
niet aan de pandgever is onttrokken.

In de literatuur wordt er verschillend gedacht over de vraag of er in de
bovenstaande twee gevallen sprake is "“zit of controle Volgens Rank is

het ‘goed verdedigbaardat er in de bovengenoemde situaties wel aan het
controlevereiste is voldaan zolang de zekerheidsnemer maar te allen tijde de
juridische bevoegdheid heeft om een eind te maken aan de beschikking door de
zekerheidsgevér. Keijser en Keijser stellen de vraag of een levedagstituto
possessorfy en een stil en bezitloos pandrecht voldoen aan het vereiste van
art. 2 lid 2 Collateral Richtliff en beantwoorden deze vragen vervolgens
ontkennen®? Uit de ontkennende beantwoording van deze vragen kan worden
afgeleid dat zij het controlevereiste op dezelkteengé wijze interpreteren als

de Nederlandse wetgever: het gaat erom dat de girale activa aan de beschik-
kingsmacht van de pandgever zijn onttrokken. Ik heb eveneens verdedigd, mede
op basis van de uitleg die aan het controlevereiste in de Engelse rechtspraak is
gegeven, dat er geen sprake is aerit of controle wanneer de pandgever tot
nader order kan blijven beschikken over de in zekerheid gegeven girale®activa.

Mijn standpunt is bestreden door Van Vliet. Hij betoogt dat

‘(...) gezien de ratio van dit vereiste (het tegengaan van fraude) dit vereiste soepeler kan worden
geinterpreteerd dan zij voorstelt. De Engelse rechtspraak is niet zonder meer maatgevend voor
Nederland omdat het Nederlandse recht, anders dan het Engelse recht (s. 3 Financial Collateral
Arrangements (No. 2) Regulations 2003), het vereisteé p@ssessidnen ‘ control niet in zijn
wetgeving heeft opgenomen. Het Nederlandse recht lijkt dus meer vormen van pandrecht onder
de fzo-regeling te brengen. Dat zou toegestaan zijn indien de fzo-richtlijnen gezien kunnen
worden als minimumharmonisatf.

Mijns inziens merkt Van Vliet terecht op dat een pandrecht waarbij de pandgever
kan blijven beschikken over het verpande girale geld, onder het toepassingsbe-
reik van de Nederlandse implementatiewetgeving kan vallen indien de Collateral

60 Zie voor een antwoord de vraag waarom voor deze, enigszins omslachtige constructie wordt gekozen en niet
voor de vestiging van een stil pandrecht dat zich kenmerkt door het feit dat het girale saltoaclttevan
de pandgever blijft, § 5.2.3.1.

61 Rank (T&C Burgerlijk Wetboek), art. 7:51 BW, nr. 2.

62 De vraag of een levering per constitutum possessorium aan het controlevereiste voldoet, is strikt genomen
alleen relevant in het kader van effecten waarbij de levering plaatsvindt door overgave van het waardepapier,
zoals bij effecten aan toonder. Art. 3:115 sub a BW bepaalt immers dat een levering c.p. inhodelt dat
vervreemder deaak bezit en hij haar krachtens een bij de levering gemaakt beding voortaan voor de
verkrijger houdt [cursivering JD].

63 Keijser & Keijser 2008, p. 17.

64 Keijser & Keijser 2008, p. 18 en 19.

65 Zie Diamant 2012.

66 Van Vliet 2013, nr. 83, voetnoot 65. Overigens kan ik mij niet vinden in Van Vliets standpueiedastil
pandrecht lijkt [te zijn] toegestaamf, anders gezegd, dat bij de verpanding van giraal geld aan het
controlevereiste kan worden voldaan door registratie van de pandakte. Registratie is immers, zoals uit § 5.4.3
bleek, een in de zin van art. 3 lid 1 Collateral Richtlijn verboden formaliteit. Het feit dat voor het in zekerheid
geven varkredietvorderingerin art. 3 lid 1, tweede zin Collateral Richtlijn registratie is toegestaan, brengt
mijns inziens niet mee dat dit ook toegelaten zou zijn voor het in zekerheid geven van geld.
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Richtlijn minimumharmonisatie beooyt.Hij geeft daarmee echter geen ant-
woord op de vraag of, ervan uitgaande dat de Collateral Richtlijn geen
minimumharmonisatie, maar maximumharmonisatie beoogt, er aan het contro-
levereiste is voldaan wanneer de zekerheidsgever kan blijven beschikken over de
in zekerheid gegeven girale actR?aNaar mijn mening is het ter beantwoording

van die vraag wel degelijk zinvol om naar de Engelse rechtspraak over het
controlevereiste te kijken. Het gaat hier immers om de uitleg van een begrip dat
uit een Europese richtlijn afkomstig is en dat dus richtlijnconform geinterpre-
teerd dient te worden. Wat richtlijnconforme interpretatie van het controleve-
reiste in mijn ogen inhoudt, komt aan bod in § 6.4.

De vraag of er aan het controlevereiste is voldaan wanneer de zekerheidsgever kan
blijven beschikken over de in zekerheid gegeven girale activa heeft opvallend veel
raakvlakken met een in de Nederlandse literatuur gevoerde discussie die dateert
van ruime tijd voor totstandkoming van de Collateral Richtlijn. Het gaat om de
vraag of de openbare verpanding van een giraal saldo aacalent bankeldig is
wanneer de pandgever een blanco toestemming wordt gegeven op grond van art.
3:246 lid 4 BW om over het saldo op de rekening te beschikken.

Wibier betoogt dat het vestigen van een openbaar pandrecht veronderstelt dat de
te verpanden vorderingit de macht van de pandgever en in de macht (dat wil
zeggen onder de controle) wordt gebracht van de pandididbBat volgt
volgens hem uit de analogie tussen vestigingsformaliteiten voor verpanding van
roerende zaken en de verpanding van vorderingen op dit punt. Hij baseert zich
op het onder het oude recht geweZgirrson/Ontvangearrest. In dat arrest
overwoog de Hoge Raad dat

‘waar tot het wezen van een pandrecht op een vordering behoort dat de pandgever gedurende
het bestaan van het pandrecht niet ten nadele van de pandhouder over de vordering mag
beschikken, het standpunt van Pierson dat reeds ten tijde van de beslaglegging het door haar
bedoelde pandrecht bestond, onverenigbaar is’snétofs vorenbedoelde vaststelling dat
Wassenbergh tot op dat moment tegenover Pierson kon beschikken over zijn rekening-
courantsaldo; dat deze vaststelling van der pp. rechtsverhouding, als van feitelijke aard, in
cassatie moet worden geéerbiedigfd.

Volgens Wibier is het op basis van deze argumenten op zijn minst twijfelachtig

of voor een geldig openbaar pandrecht kan worden volstaan met een uit hoofde
van art. 3:246 lid 4 BW verleende blanco toestemming om over de rekening te
blijven beschikken. In dat geval wordt de pandgever op geen enkel moment de
mogelijkheid ontnomen om over zijn saldo te blijven beschikken:

‘Het gaat erom of de vordering op de bank daadwerkelijk uit de macht van de pandgever is
gebracht en (zolang het pandrecht in stand moest blijven) ook uit diens macht is gebleven

67 Zie daarover § 6.3.1.

68 Ook voor het standpunt dat de Collateral Richtlijn maximumharmonisatie beoogt, zijn goede argumenten aan
te dragen, zie § 6.3.1.

69 Wibier 2007, p. 28-29.

70 HR 26 januari 1973\J 1973/219.
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[Voetnoot:‘Vgl. de voor roerende zaken geldende regels van art. 3:258 lid 7, ®\voeging

JD]. Dat is niet het geval indien de pandgever kan blijven beschikken over de bankrekening.
Slechts wanneer de pandhouder bij iedere afzonderlijke betalingsopdracht die door de pandge-
ver wordt gegeven individueel toestemming zou geven en afstand zou doen van het pandrecht
voor de betreffende girale beschikking ligt dat anders. Alleen dan oefent de pandhouder de voor
een openbaar pandrecht noodzakelijke macht over de bankrekeriifly uit.

De meeste auteurs zijn echter van mening dat een openbaar pandrecht waarbij de
pandgever kan blijven beschikken over het girale geld uit hoofde van een
generale toestemming door de pandhouder een geldig openbaar pandrecht
oplevert’? Zo betoogt Drinkhill dat wanneer op grond van art. 3:246 lid 4
BW een blanco toestemming wordt gegeven aan de pandgever om over de
rekening te blijven beschikken sprake is varacht door de pandhouder omdat

de inningsbevoegdheid in eerste instantie bij de pandhouder ligt:

‘Bij openbare verpanding geldt voorts dat de door de pandhouder te verlenen toestemming
precies dat is wat zij zegt te zijn, namelijk een toestemming. De inningsbevoegdheid komt dus
niet automatisch bij de pandgever te liggen, zoals bij een stil pandrecht. Het vereist een bewuste
keuze van de pandhouder. Bovendien zal de toestemming geen onbeperkte zijn. De pandhouder
zal deze kunnen intrekken overeenkomstig het bepaalde in de pandakte. Naar mijn mening is
het daarom niet zo dat de pandhouder door het overeenkomen van een openbare verpanding met
‘teruggave van de inningsbevoegdheid de beschikkingsmacht over het rekening-courantsaldo
verliest, zoals wordt betoog®®

Volgens de heersende leer is een openbaar pandrecht op giraal geld waarbij de
pandgever kan blijven beschikken over het girale geld, geldig. Dit roept de vraag
op of dit 60k betekent dat er in die gevallen sprake is'banit of controlevan

het girale geld. Volgens de Minister kunnen de begrippescht enerzijds en

‘bezit of controle anderzijds op één lijn gesteld worden. Dit leidt tot de
conclusie dat in het geval dat de pandgever op grond van een uit hoofde van
art. 3:246 lid 4 BW verleende blanco toestemming over de rekening kan blijven
beschikken, aan het controlevereiste is voldaan. Echter, de Minister lijkt in de
parlementaire stukken als maatstaf aan te leggen dat de beschikkingsmacht aan
de pandgever moet zijn onttrokken. db@an is geen sprake wanneer de
pandgever op grond van een blanco toestemming over de rekening kan blijven
beschikken. De conclusie moet dan zijn dat ofwhcht — in tegenstelling tot

waar de Nederlandse wetgever van uitgaeén ruimer begrip is damezit of
controle, ofwel dat de wetgever dezelfde invulling geeft aan het bégrgzht

als de minderheidsopvatting. Op de vraag of er sprake iSoeait of controle

van giraal geld wanneer de pandgever daarover kan blijven beschikken uit
hoofde van een blanco toestemming, kom ik terug in § 6.4.

71 Wibier 2007, p. 32.

72 Zie Drinkhill 2009, p. 173, Van der Lely 2008, p. 72, Veder 2009, p. 23, Janssen 2008, p. 485 en Luijks 2001,
p. 971.

73 Drinkhill 2009, p. 173.
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6.3.4 Engels recht

In de FCAR is, in tegenstelling tot haar Nederlandse tegenhanger, wel het
vereiste opgenomen dat girale actiirmhet bezit of onder de controlgan de
zekerheidsnemer moeten komen. Echiezit of controleis naar Engels recht
slechts vereist bij eesecurity financial collateral arrangemertiet controle-
vereiste maakt namelijk enkel deel uit van de definitie seecurity financial
collateral arrangemenen is niet opgenomen in de definitie vathe transfer
financial collateral arrangemerft* De reden dat het controlevereiste geen deel
uitmaakt van de definitie vatitle transfer financial collateral arrangemekéan

zijn dat de Engelse wetgever het controlevereiste beschouwt gheection
requirementterwijl perfection requirementsnkel gelden voor beperkte zeker-
heidsrechten en niet voor de overdracht tot zekerheid van girale Zcfvals
hiervoor aan de orde kwam, gaat zowel het Belgische, Duitse als Nederlandse
recht uit van het tegenovergestelde standpunt, namelijk dat het controlevereiste
geldt voorbeidevormen van zekerheid op girale activa.

Recent is een gedeeltelijke definitie van het controlevereiste in de Engelse
implementatiewetgeving opgenomen. Reg 3(2) FCAR beschrijft wanneer er
sprake is vanbezit van girale activa:

‘(...) “possessidnof financial collateral in the form of cash or financial instruments includes
the case where financial collateral has been credited to an account in the name of the
collateral-taker or a person acting on his behalf)(provided that any rights the collateral-
provider may have in relation to that financial collateral are limited to the right to substitute
financial collateral of the same or greater value or to withdraw excess financial collateral.

Girale activa zijn dus in ieder gevah het bezit van de zekerheidsnemer
wanneer (i) deze zijn bijgeschreven op een rekening van de zekerheidsnemer
althans een derde en (ii) de rechten van de zekerheidsgever beperkt zijn tot het
recht op vervanging en het recht op restitutie van de overwaarde. Aangezien reg
3(2) FCAR geen limitatieve opsomming geeft, maar slechts één geval noemt
wanneer er sprake is vapossessidn blijfft de vraag open in welke andere
situaties er sprake is vabezit en wanneer er sprake is vagontrol. In het
bijzonder rijst de vraag of aan het controlevereiste is voldaan wanneer de
zekerheidsgever kan blijven beschikken over het onderpand, zoals bij een
floating chargehet geval is.

74 Zie reg 3 FCAR. Gullifer bespreekt het controlevereiste onder het I@ggearity interests which fall within
the FCARS en laat het controlevereiste onder het kdfjéle transfer financial collateral arrangements
within the FCAR'sbuiten beschouwing (Goode/Gullifer 2013, nr. 6.32 resp. nr. 6.31).

75 Vgl. Goode/Gullifer 2013, nr. 6.32, voetnoot 224. Zij verwijst naar de negende overweging van de
considerans, waarin het controlevereiste wordt omschrevéthalenly perfection requirement (...) which
national law may impose
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Een aanzet tot de invulling van het bedppssession or controis gedaan door
deLaw Commissioiin het rapporCompany Security Interedtsen door Beale

in The Law of Personal Property SecufityZowel deLaw Commissiorals
Beale gaat ervan uit dat het alleen mogelijk is om benisgessionte hebben
van zakent@ngibles zoals effecten aan toond€eBezit van vermogensrechten
(intangible$ is niet mogelijk, zodat het bij girale activa gaat om de vraag of er
sprake is vancontrol.”® In het rapport van deaw Commissionvorden twee
vormen varicontrolé onderscheidenpositive contrdlen‘negative control In

het rapport wordt daarover opgemerkt:

‘A chargee who has secured the agreement of the intermediary to comply with the 'shargee
instructions without further consent from the entitlement holder has what wépoaltive
control. It enables the secured party to realise the collateral forthwith. This may be contrasted
with having only the right to prevent the debtor from disposing of the collateral, which may be
called‘negative control:”®

Van ‘negative controlis volgens het rapport onder meer sprake wanneer de
chargeemededeling heeft gedaan aanateount bankvan deassignmenbf

fixed chargé®® In dat geval kan de debiteur van de vorderirdp account bank

— alleen bevrijdend betalen aan de zekerheidsnemer en niet meer aan de
zekerheidsgever. Daccount bankzal de instructies van de zekerheidsgever
derhalve niet opvolgen en zo wordt de zekerheidsgever de mogelijkheid
ontnomen om over het girale geld te beschikkém deal with the deb}. Van

(enkel) positive contrdlis onder andere sprake wanneer eemntrol agreement

wordt aangegaan. Dit houdt in dat partijen overeenkomen dat de intermediair de
instructies van de zekerheidsnemer zal opvolgen zonder dat daarvoor toestem-
ming van de zekerheidsgever noodzakelijk is. Een dergelijke afspraak sluit niet
uit dat de zekerheidsgever over de girale activa kan blijven beschikken. Ten
slotte kan er ook sprake zijn van zoweégative controlals‘positive contrdl

Dat is het geval wanneer zekerheid wordt verschaft op effecten die direct worden
gehouden via CREST, bijvoorbeeld door overboeking van de effecten in de
naam van de zekerheidsnerfer.

De Law Commissiorstelde aanvankelijk voor ortpositive contrdl voor te
schrijven als'perfection requiremehtvoor het in zekerheid geven van girale
activa naar het voorbeeld van het vereiste‘eantrol dat (onder meerrticle
9 Uniform Commercial Codstelt aan het in zekerheid geven van girale afiva.

76 The Law Commission,Company Security InterestscAW COM No 296 (hierna:Company Security
Interests-repor), nr. 5.51 e.v. Een van dew commissionerss Hugh Beale. Het rapport gaat over de
herziening van het Engelse zekerheidsrecht. In dat kader wordt ook aandacht besteed aan de Collateral
Richtlijn en de FCAR. Het rapport is raadpleegbaar via: http://lawcommission.justice.gov.uk/docs/
Ic296_Company_Security_Interests.pdf.

77 In 2012 is van dit boek een tweede druk verschenen onder d&heelaw of Security and Title-Based
Finanace

78 Deze gedachte is inmiddels achterhaald door de eerder genoemde wetswijziging. In de nieuwe editie van zijn
boek verdedigt Beale deze opvatting niet langer, vgl. voetnoot 91 (hoofdstuk 6). Zie hierover tevens Look
Chan Ho 2011, p. 163.

79 Company Security Interests-report, nr. 5.46.

80 Company Security Interests-report, nr. 5.46.

81 Zie hierover § 5.2.4.2.2.

82 Company Security Interests-report, nr. 5.12.
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In haar uiteindelijke rapport is de commissie hierop teruggekomen omdat deze
vorm van ‘control niet voldoende zou zijn voor het soddontrolé dat de
Collateral Richtlijn zou vereiséfi. De commissie acht het in haar eindrapport
aannemelijk dat wel aan het controlevereiste is voldaan wanneer er sprake is van
‘negative contrdl®* Dit leidt de commissie af uit de tiende overweging van de
considerans die in het Engels- luidt:

‘This Directive must provide a balance between market efficiency and the safety of the parties to
the arrangement and third parties, thereby avoiding inter alia the risk of fraud. This balance
should be achieved through the scope of this Directive covering only those financial collateral
arrangements which provide for some form of dispossession, i.e. the provision of the financial
collateral’

Uit het begrip‘dispossessiof® volgt volgens deLaw Commissiordat de
zekerheidsgever de mogelijkheid moet worden onthomen om over het onder-
pand te kunnen beschikken:

“ Dispossessidrsuggests that, for the collateral to be in thEossession or controbf the
collateral taker, at least the collateral provider must be prevented (whether legally or
practically) from dealing with the collateral. This ‘isegativé control.&®

Het gaat er volgens deaw Commissiodus om dat de zekerheidsgever niet langer
de mogelijkheid heeft om te beschikken over de girale attivds bijkomend
argument voor deze interpretatie vaontrol voert de commissie aan dat een
andere opvatting art. 2 lid 2, tweede zin Collateral Richtlijn zinledig zou nf&ken.

De Law Commissiomsluit het rapport af met een ontwerpregeling voor (onder
meer) het in zekerheid geven van girale activa door de zekerheidsoentesf

te verschaffen. De zekerheidsnemer heeft volgens die ontwerpregeéngprt
weergegever- ‘control van girale activa wanneer (i) de zekerheidsnemer de
account provideis, (i) wanneer girale activa op een rekening op naam van de
zekerheidsnemer staan en (iii) wanneectli'rgeemededeling heeft gedaan aan
account bankvan de assignmenif fixed chargé® De redenering van de
commissie is echter niet geheel consistent. Volgens de commissie is ook sprake
van ‘negative controlwanneer girale activa in zekerheid worden gegeven op
de onder (i) genoemde wijze, terwijl in dat geval niet is uitgesloten dat de
zekerheidsgever over de girale activa kan beschi%ken.

83 Company Security Interests-report, nr. 5.42.

84 Company Security Interests-report, nr. 5.63.

85 In de Nederlandse versie wordt gesproken‘a#stand van controle

86 Company Security Interests-report, nr. 5.52-5.54.

87 Vgl. Company Security Interests-report, nr. 5.70.

88 Company Security Interests-report, nr. 5.54, voetnoot 66.

89 Zie ontwerpartikel 40, zesde en zevende lid, vijfde lid resp. achtste lid (Company Security Interests-report,
p. 201-202).

90 Innr.5.76, voetnoot 92 van het Company Security Interests-report merkt de commissie weliswaar op dat er in
dit geval geen behoefte bestaat aan registratie van het zekerheidsrecht omdat, kort' gezegded
creditors and other parties (including potential second secured parties) dealing with the company have a
chance to discover the chafgemaar dit verklaart niet waarom er in casu wel voldaan is aan het
controlevereiste.
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Beale gaat er op grond van dezelfde argumenten dlawl€Commissioran uit
dat‘possession or contrdf inhoudt dat de zekerheidsgever gégeneral right

to deal with the collateralmag hebben. Hij ziet zich in dit betoog gesterkt door
een uitspraak van deligh Court Re F2G Realisations Limited (in liquida-
tion).%2 In die zaak ging het om gelden die door klanten van F2G werden gestort
op een bankrekening in naam van G-T-P. De gelden werden door G-T-P onder
trustverband gehouden voor F2G. Op grond van artikel 2 vdvedtaration of

Trust was G-T-P (detrusteg verplicht om de instructies die door F2G (de
beneficiary met betrekking tot het girale geld werden gegeven, uit te voeren,
terwijl G-T-P volgens artikel 3 onder bepaalde omstandigheden (bijvoorbeeld in
geval van wanprestatie door of insolventie van F2G) gelden van de rekening
mocht opnemen en verrekenen met haar vorderingen op F2G.

De eerste vraag die de rechter varHigh Court Vos J, moest beantwoorden,
was of er tussen partijen een zekerheidsrecht tot stand is gekomen. Hij
constateert dat partijen hebben beoogd femating chargete creéren. Er had
echter geen registratie van fii@ating chargeplaatsgevonden. Hierdoor kon het
zekerheidsrecht in het faillissement van F2G niet aan de curator worden tegen-
geworpen. G-T-P betoogde dat het zekerheidsrecht wel aan de curator kon
worden tegengeworpen. In haar ogen was er aan het controlevereiste voldaan,
zodat aan alle vereisten van dgxancial collateral arrangementas voldaan en

het zekerheidsrecht geen registratie behoefde op grond van reg 4(4) FCAR. De
rechter gaat hier niet in mee omda volgens hem geen sprake is van
‘possession or control Volgens hem is het noodzakelijk ddhe collateral

taker has the legal right to deal with the collatéralos J voert voor dit
standpunt drie argumenten aan:

‘The first is the provision of the second paragraph of Article 2.2 of the Directive which is
reflected in the definition in the Regulations. It would be at least surprising if the commission
had thought it necessary to include that paragraph if control simply meant administrative
control over the collateral rather than the legal right to control the collateral. One might ask
rhetorically why one would want to state specifically that a right to withdraw excess financial
collateral would not prevent the Regulations applying if the Regulations applied anyway when
one could withdraw the entirety of the collateral as a matter of legal fight.

The second point that | find compelling is the tenth Recital in the Directive which makes clear
that the Directive is only intended to cover those financial collateral arrangements which
provide for some form of dispossession. Whilst one might have some difficulty with the term
“ dispossessidnas a matter of English law, it is relatively clear from the usage in the Directive
that it is talking about a situation in which the legal right to the charged asset is removed from
the collateral provider. That is not the case here since, as | have already pointed out in my

91 Beale betoogt in de tweede druk van zijn boek‘gassession and contfohiet als twee verschillende
concepten gezien moeten worden, maar beter beschouwd kunnen wordecoatposite phrase designed
simply to reflect different words and concepts used in the various national laws of the EU Membeér States
(Beale e.a. 2012, nr. 3.38).

92 High Court of Justice Chancery Division 7 mei 2010, [2010] EWHC 1772 (Ch). De uitspraak wordt
besproken door Chell, Meinertz & Walter 2013, Goldsworthy 2013 en Hilliard 2013.

93 Vgl. Company Security Interests-report, nr. 5.54, voetnoot 66.
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treatment of the question of whether there is a floating charge at all, G-T-P has no legal right to
use the money in the account at all until one of the events in clause 3 take3*place.

Thirdly, | accept Professor Be&eontention thdtcontrol’ in the Directive is referring to negative
control in the sense that the collateral taker can prevent the collateral provider from dealing with
the charged assets. If the collateral taker cannot prevent the collateral provider from dealing with
the charged assets, then he does not in any legal sense have control. He only has control in an
administrative or practical sense which is insufficient for the application of the Regul&fions.

Het gaat er volgens Vos J dus in essentie om dat de zekerheidsnemer de
bevoegdheid heeft om de zekerheidsgever te verhinderen te beschikken over
de girale activa. Aangezien in casu G-T-P de instructies van F2G met betrekking
tot het girale geld moest opvolgen totdat zich een van de in artikel 3 van de
Declaration of Trusgenoemde omstandigheden zou voordoen, heeft G-T-P geen
‘legal control. Het feit dat het girale geld niet kon worden overgeboekt zonder
medewerking van de zekerheidsnemer, hetgeen in casu het geval was aangezien
het girale geld op een rekening op naam van de zekerheidsnemer stond, geeft de
zekerheidsnemer weliswaa@administrative contrd] maar dat volstaat volgens

Vos J niet voor possession or control

Beale betoogt, op basis v&te F2G Realisations Limited (in liquidatioah in

lijn met de toets die is aangelegdRe Spectrum Plusm te bepalen of er sprake

is van eerfixed chargeop vorderinger?® dat een tweeledige toets moet worden
aangelegd. Ten eerste moet de zekerheidsgever juridisch de mogelijkheid
worden ontzegd om over het onderpand te beschikken, met dien verstande dat
een recht op vervanging en restitutie van de overwaarde nietbeai of
controlé in de weg staan’ Ten tweede moet worden getoetst of dit recht in de
praktijk wordt uitgeoefend. Het is met andere woorden noodzakelijk dat de
zekerheidsgever het recht wordt onthomen om over de girale activa te beschik-
ken (negative legal contrd) en dat partijen zich dienen te gedragen in
overeenstemming met die afspraakefjative practical contrt).® ‘Practical
controf komt erop neer dat de rekening feitelijk moet worden geblokkeerd.
Gullifer lijkt zich bij Bealés interpretatie van het controlevereiste aan te sluiten:

‘Thus it might seem that both legal and practical control are required for a security
arrangement to fall within the FCARY

Het vereisen vatlegal and practical controlvan giraal geld betekent volgens
Beale concreet dat dimargeemededeling moet doen aan d@ecount bank/an

94 Vgl. Company Security Interests-report, nr. 5.54.

95 High Court of Justice Chancery Division 7 mei 2010, [2010] EWHC 1772 (Ch) 60-62.

96 House of Lords 30 juni 2005, [2005] 3 W.L.R. 58, p. 1Mhffonal Westminster Bank plc v Spectrum Plus
Ltd).

97 Beale e.a. 2012, nr. 3.33 en nr. 3.40 e.v.

98 Beale e.a. 2012, nr. 3.42-3.44. In dezelfde zin Goode/Gullifer 2013, nr. 6.36.

99 Goode/Gullifer 2013, nr. 6.36.
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deassignmenof fixed charge®® Wanneer de zekerheidsnemermdeount bank

is, moet deaccount bankde rekening in beginsel blokkeren, zij het dat de
zekerheidsgever een recht op vervanging en restitutie van de overwaarde kan
worden toegekent?! \olgens Beale is er alleen sprake vVamossession or
controf van effecten wanneer (i) dihargeemededeling heeft gedaan aan de
intermediair van dassignmenbf fixed chargeof (ii) de girale effecten zijn
overgeboekt op een rekening van de zekerheidsnemer, mits de rechten van de
zekerheidsgever beperkt zijn tot een recht op vervanging en een recht op
restitutie van de overwaard® Indien girale effecten in zekerheid worden
gegeven aan de intermediair, moet de rekening feitelijk geblokkeerd wdfden.
Door strikt door te voeren dat de zekerheidsnemer en zekerheidsgever zich
conform de gemaakte afspraakhet toekennen vahlegal control aan de
zekerheidsnemer moet gedragen gractical control), komt Beale (gedeelte-

lijk) tot een andere uitkomst dan dew Commissioren de uitspraak van de

High Courtin een andere zaaRe Lehman Brothers International (Euroggi)
administratior).*®*

In die zaak staat de tussen Lehman Brothers International (Europe) (hierna:
‘LBIE’) en haar dochteronderneming, Lehman Brothers Finance SA (hierna:
‘LBF’) gesloterMaster Custody Agreemeffitierna:' MCA') centraal. Op grond

van de MCA verleent LBIE effectenbewaardiensten aan LBF. Art. 13 MCA
bepaalt dat een zekerheidsre¢heferal lien) wordt gevestigd op alle goederen

die gehouden worden door LBIE voor LBF en toebehoren aan-LB# gaat in

het bijzonder om girale effecterten behoeve van LBIE én met haar verbonden
ondernemingen'&ény Lehman Brothers enti}y'®> Art. 9 MCA bepaalt onder
meer dat:

‘The Custodian [LBIE] shall have no obligation to deliver the Property of the Client where the
Custodian believes that there may be insufficient Property in the Custody Account to cover any
exposure that the Custodian has to the Client.

Door de rechter van déigh Court Briggs J, wordt vastgesteld dat LBIE en LBF
hebben beoogd edioating chargetot stand te brengen. Aangezien dit zeker-
heidsrecht niet was geregistreerd door LBIE, komt het ook in deze zaak aan op
de vraag of dehargetoch aan de curator van LBIE tegengeworpen kan worden
nu de girale effectefin the possession or under the contrehn de zekerheids-
nemer zijn gebracht en daarmee onder de FCAR vallen.

Briggs J volgt het oordeel iRe F2G Realisations Limited (in liquidatiot?f
Ook hij meent dat er sprake moet zijn vatispossessionteneinde aan het
controlevereiste te voldoéfi’ Daarvan is in ieder geval geen sprake wanneer de

100 Beale e.a. 2012, nr. 3.72 en 3.73.

101 Beale e.a. 2012, nr. 3.75.

102 Beale e.a. 2012, nr. 3.56 en 3.58.

103 Beale e.a. 2012, nr. 3.59.

104 High Court of Justice Chancery Division 2 november 2012, [2012] EWHC 2997 (Ch).
105 Om deze reden wordt de zaak ook wel aangeduid dBExdended Liens Case

106 Aldus ook Goode/Gullifer 2013, nr. 6.34.

107 High Court of Justice Chancery Division 2 november 2012, [2012] EWHC 2997 (Ch) 128.
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zekerheidsgever vrijelijk kan blijven beschikken over de in zekerheid gegeven
girale effecten:

‘More generally it seems to me that the concept of dispossession of the collateral provider is
little more than meaningless if the terms of the arrangement are such that the provider can
demand, at any time, either the return of the collateral, or its disposition in accordance with the
providers instructions, without any right in the collateral taker to refuse. Not only is it
meaningless to speak in those circumstances of the collateral taker being in control of the
collateral, it is also contrary to business commonsense to describe the taker as being, in any
commercial sense, in possession 6t%.

Wanneer alleen de relatie tussen LBF en LBIE in ogenschouw wordt genomen,
is er volgens Briggs J sprake vgmossession or contfolOp grond van art. 9

MCA was LBIE namelijk niet verplicht om de instructies van LBF op te volgen
wanneer de waarde van de door LBIE aangehouden effecten onvoldoende was
om de verplichtingen van LBF jegens LBIE te dekk&hEchter, in de relatie
tussen LBF en de met LBIE verbonden ondernemingen (die op grond van art. 13
MCA tevens zekerheid hadden verkregen op de girale effecten die LBF aanhield
bij LBIE) is er geen sprake vdpossession or controhangezien de met LBIE
verbonden ondernemingen niet een (zoals in art. 9 MCA omschreigit)of
retainer toekwamen. LBF kon dus in de relatie tot de met LBIE verbonden
ondernemingen blijven beschikken over de girale effecten en had daarmee meer
rechten met betrekking tot die activa dan het vereistéep@ssession or control
toelaat (te weten: het recht op vervanging en het recht op restitutie van de
overwaarde}°©

In plaats van de vraag of er sprake is vpossession or controloor beide
zekerheidsrechten afzonderlijk te behandelen, meent Briggs J dat deze vraag
voor beide tezamen beantwoord moet worden omdat LBIE en de met LBIE
verbonden ondernemingen zekerheid hadden bedongen op dezelfde activa. Hij
komt tot de conclusie dat er in casu geen sprake is p@ssession or control
omdat‘leaving aside the debts to LBIE, LBF could do what it liked with the
property, regardless of its liabilities to LBEEaffiliates.™**

Ten slotte adresseert Briggs J de vraag of feitelijk ook gebruik werd gemaakt
door LBIE van het aan hem toegekeridight of retainet. Hij komt tot de
conclusie dat LBIE geen enkélegal right of control uitoefende dat hem
toekwam op grond van de MCA? Dit leidt er volgens Briggs J echter niet toe

dat, voor zover in hoger beroep zou worden geoordeeld dat de zekerheidsrechten
afzonderlijk van elkaar zouden moeten worden behandeld, er in de relatie tussen

108 High Court of Justice Chancery Division 2 november 2012, [2012] EWHC 2997 (Ch) 134.

109 High Court of Justice Chancery Division 2 november 2012, [2012] EWHC 2997 (Ch) 142 e.v.

110 High Court of Justice Chancery Division 2 november 2012, [2012] EWHC 2997 (Ch) 147.

111 Idem

112 High Court of Justice Chancery Division 2 november 2012, [2012] EWHC 2997 (Ch) 150. Uit het
feitencomplex blijkt dat de MCA alleen was aangegaan teneinde te voldoen aan Taiwanese toezichts-
wetgeving die vereiste om op schrift te hebben welke verplichtingen LBIE als bewaarder varefti@ten
jegens LBF heeft.
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LBIE en LBF geen sprake zou zijn vmossession or controt'® Daartoe voert

hij aan dat de feitelijke handelingen van partijen niet in acht dienen te worden
genomen nu art. 9 MCA de zekerheidsnemer onmiskenbaarriggn of
retainer toekent en dit niet gezien kan worden als e#ram.*'* In tegenstel-

ling tot Beale acht Briggs ‘practical control dus niet noodzakelijk Negative

legal control is voldoende.

Samengevat komt de positie naar Engels recht op het volgende neer. Er is sprake
van ‘possessidnvan girale activa indiefthe] financial collateral has been
credited to an account in the name of the collateral-taker or a person acting on
his behalf (..) provided that any rights the collateral-provider may have in
relation to that financial collateral are limited to the right to substitute financial
collateral of the same or greater value or to withdraw excess financial
collateral. ‘Control wordt, zowel in de rechtspraak als literatuur, geinterpre-
teerd alsnegative contrdl Dit houdt in dat de zekerheidsgever niet langer over

de in zekerheid gegeven girale activa moet kunnen beschikken. De zekerheids-
nemer moet in ieder geval de bevoegdheid hebben om de zekerheidsgever te
verhinderen te beschikken over de girale activeedative legal contd).
Volgens Beale is daarnadgtractical control vereist, dat wil zeggen dat de
zekerheidsgever ook feitelijk verhinderd moet worden om over het onderpand te
beschikken.

6.3.5 Conclusie

Het controlevereiste is een van de kernbegrippen van de Collateral Richtlijn en,
in het verlengde daarvan, de nationale implementatiewetgeving. Toch bestaat er
onduidelijkheid over de vraag wabezit of controlé inhoudt en daarmee de
vraag wanneer de Collateral Richtlijn resp. de toepasselijke implementatiewet-
geving van toepassing is. In de woorden van McGrath:

‘(...) the European legislature has remained silent on the interpretation of one of the Disective
core concepts. The Directive is couched in vague terms which are not capable of ready
application to the facts of individual cases at national le¥#1.

Onduidelijkheid omtrent de betekenis van het controlevereiste heeft ertoe geleid
dat nationale wetgevers, rechters en juridische auteurs het controlevereiste
overeenkomstig vergelijkbare, nationaalrechtelijke concepten interpreteren. Zo
wordt in Belgié het controlevereiste vergeleken met het vereiste van buiten-
bezitstelling zoals neergelegd in art. 2075 lid 1 BBW, terwijl in het Engelse recht
de vergelijking wordt getrokken métontrof. In Nederland wordtbezit of
controlé gelijkgesteld aan het begrimacht.

113 High Court of Justice Chancery Division 2 november 2012, [2012] EWHC 2997 (Ch) 151.

114 Een'sham wordt door Diplock L.J. als volgt omschreveActs done or documents executed by the parties
to the‘sham which are intended by them to give to third parties or to the court the appearance of creating
between the parties legal rights and obligations different from the actual legal rights and obligations (if any)
which the parties intend to creatéCourt of Appeal 17 januari 1967, [1967] 2 Q.B. 786, p. 88Adok V.
London and West Riding Investments)).td

115 McGrath 2011, p. 7.
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Grofweg kunnen twee wijzen onderscheiden worden waarop de nationaalrechte-
lijke begrippen'macht, ‘control en ‘bezit geinterpreteerd worden. De eerste
benadering vereist dat de beschikkingsmacht over de girale activa aan de
zekerheidsgever moet zijn onttrokken (deikte interpretatie). Op deze wijze
wordt‘ control ingevuld door de Engelse rechtspraak en wordt tevens het begrip
‘macht door een minderheid in de Nederlandse literatuur ingevuld. Uit de
parlementaire geschiedenis lijkt te volgen dat dit ook de benadering van de
Nederlandse wetgeveri¥ In de tweede benadering kan de zekerheidsgever
blijven beschikken over de girale activa. Dit is de manier waarop de meerderheid
in de Nederlandse literatuur het bedmpacht invult en de benadering van het
begrip‘bezit in het Belgische rechtMacht of ‘bezit door de zekerheidsnemer

is er in deze benadering in gelegen dat de zekerheidsnemerggdijkheicheeft

om op ieder gewenst moment een einde te maken aan de beschikking door de
zekerheidsgever (deuimé interpretatie).

Het controlevereiste wordt in het Belgische, Nederlandse en Engelse recht op
dezelfde wijze geinterpreteerd als de hierboven genoemde nationaalrechtelijke
begrippen ‘bezit, ‘macht resp.‘control). Dit heeft geleid tot uiteenlopende
interpretaties van het controlevereiste. Volgens de ewtikie zienswijze is er

alleen sprake vatbezit of controlewanneer de zekerheidsgever niet over de in
zekerheid gegeven girale activa kan beschikken, met dien verstande dat, gezien
het in art. 2 lid 2, tweede zin Collateral Richtlijn bepaalde, een recht op
vervanging en restitutie van de overwaarde niet‘aeait of controle in de

weg staan. Deze zienswijze wordt verkozen in de Engelse literatuur en
rechtspraak en uit de parlementaire geschiedenis lijkt te volgen dat dit tevens
de benadering van de Nederlandse wetgever is. Hiertegenover stastde
opvatting, inhoudende dat er ook sprake kan zijn‘beait of controlewanneer

de zekerheidsgever kan blijven beschikken over de girale acBeait of
controlé is in dat geval gelegen in daogelijkheidom op ieder moment een
einde te maken aan de beschikking door de zekerheidsgever. Dit is de manier
waarop het controlevereiste in het Belgische recht wordt geinterpreteerd.

6.4 Richtlijnconforme interpretatie van het controlevereiste
6.4.1 Inleiding

Welk van beide opvattingen juist is, moet bepaald worden aan de hand van
richtlijnconforme interpretati€.’ Dit is vaste rechtspraak van het Europese Hof

116 Zie echter § 6.3.3, waarin wordt gesteld dat uit de parlementaire geschiedenis ook zou kunnen worden
afgeleid dat er ook sprake is véarezit of controle wanneer de pandgever kan blijven beschikken over de
girale activa.

117 Zo ook Vos J irRe F2G Realisation@High Court of Justice Chancery Division 7 mei 2010, [2010] EWHC
1772 (Ch) 57)!1t [het controlevereiste, toevoeging JBh point which is obviously of some complexity and
difficulty. It requires also an understanding of the legislative intent behind the Directive and the Regulations.
First of all, in reaching my conclusion, | have had regard to the fact that the Directive is the dominant piece
of legislation and the Directive is intended to take effect throughout the EU. It would therefore not be right to
construe it according to English law principles or to understand it as being specifically and only applicable
to any one national law. Zie tevens High Court of Justice Chancery Division 2 november 2012, [2012]
EWHC 2997 (Ch) 105.
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van Justitie. Richtlijnconforme interpretatie houdt in dat de bepalingen van
nationaal recht die richtlijnbepalingen (in dit geval: art. 2 lid 2 Collateral
Richtlijn) omzetten, moeten worden uitgelégdhet licht van de bewoordingen

en het doel van de relevante richtlijn teneinde het door de richtlijn beoogde
resultaat te bereike'® De wijze waarop vergelijkbare nationaalrechtelijke
begrippen worden geinterpreteerd, is dus niet van doorslaggevend belang bij de
interpretatie van het controleverei§tdyan belang zijn de bewoordingen en het
met de richtlijn te bereiken doel. In de volgende paragrafen wordt onderzocht of
aan de hand van de bewoordingen en het doel van de richtlijn kan worden
vastgesteld watbezit of controleinhoudt.

6.4.2 De bewoordingen van de richtlijn

Art. 2 lid 2 Collateral Richtlijn bepaalt dat het controlevereiste ‘zpt een
situatie waarin de als zekerheid verschafte financiéle activa 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 zekerheidsnemer
optreedt In de Engelse literatuur en rechtspraak wordt erop gewezen dat uit
deze bewoordingen en in het bijzonder de tiende overweging van de conside-
rans, meer specifiek de woordaifstand van controlg’ dispossessioh volgt
dat‘bezit of controlé’ strikt geinterpreteerd moet worden. Dit houdt in dat de
zekerheidsgever de bevoegdheid moet worden ontnomen om over de in zeker-
heid gegeven girale activa te beschikken en dat partijen daadwerkelijk gevolg
moeten geven aan deze bevoegdheidsverd&fhgen tweede argument voor
deze interpretatie wordt in de Engelse literatuur en rechtspraak afgeleid uit art. 2
lid 2, tweede zin Collateral Richtlijn. Uit het feit dat dat artikel bepaalt dat een
recht op restitutie van de overwaarde en een recht op vervanging nibeadn

of controlé in de weg staan, volgt dat de bevoegdheid van de zekerheidsgever
om over de girale activa te blijven beschikken, in strijd is met het controle-
vereiste"*!

Mijns inziens laat de tekst van art. 2 lid 2 Collateral Richtlijn evenals de tiende
overweging van de considerans ook de interpretatie toe dat er sprakélieziain

of controlé wanneer de zekerheidsgever over de girale activa kan blijven
beschikken. Een argument voor die stelling is te ontlenen aan de Duitse versie
van art. 2 lid 2, eerste zin Collateral Richtlijn die enigszins afwijkt van de
Nederlandse en Engelse tekst. De Duitse versie luidt als volgt:

‘“Bestellung bzw.“ bestellt im Sinne dieser Richtlinie bedeutet, dass dem Sicherungsnehmer
oder seinem Vertreter eine Finanzsicherheit geliefert oder im Wege des Effektengiros gutge-

118 Zie onder meer HvJ EU 5 Oktober 2004, C-397-403/01, nr. ReSffes.

119 Zo ook Look Chan Ho 2011, p. 162. Zie ook voetnoot 117 (hoofdstuk 6).

120 Dit argument is voor het eerst aangevoerd dodrage Commissioen wordt gevolgd door Beale en e
F2G Realisations Limited (in liquidationgie § 6.3.4.

121 Zie Company Security Interests-report, nr. 5.54, voetnoot 66 en High Court of Justice Chancery Division 7
mei 2010, [2010] EWHC 1772 (Ch) 61.
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schrieben wurde oder ihnen auf sonstige Weise der Besitz oder die Kontrolle daran verschafft
wurde,sofern er den Besitz oder die Kontrolle nicht bereits innehdmderstreping JD]

Relevant is het slot van deze bepaling. Het toont aan dat er situaties denkbaar
zijn waarbij de zekerheidsnemer reeds voordat hem girale activa in zekerheid
worden gegever en dus op het moment dat de zekerheidsgever nog zonder
enige beperking over de girale activa kan beschikkéyezit of controle heeft

over die girale activa. Dat impliceert dat er ook sprake kan zijn‘vernit of
controlé wanneer de beschikkingsmacht niet aan de zekerheidsgever is ont-
trokken. Bij deze situatie kan ik mij enkel het geval voorstellen dat girale activa

in zekerheid worden gegeven aanageount provider Bezit of controlé heeft

in dat geval betrekking op deogelijkheidvan deaccount provideom op ieder
gewenst moment, bijvoorbeeld wanneer zich een executiegrond voordoet of
wanneer de waarde van het onderpand lager is dan hoogte van de verzekerde
verplichting, een einde te maken aan de beschikking door de zekerheidsgever. In
het verlengde hiervan kan betoogd worden dat ook in het geval dat de
zekerheidsnemer niet decount providers, er sprake is vatbezit of controle

indien de zekerheidsnemer op ieder gewenst moment een einde kan maken aan
de beschikking door de zekerheidsgever. Ook dathézit of controlé is
gelegen in denogelijkheidom op ieder gewenst momeiezit of controlevan

de girale activa te nemen.

Ook het tweede argument kan worden weerlegd. Het is immers goed denkbaar
dat deze bepaling is opgenomen om te voorkomen dat girale activa die in
zekerheid zijn gegeven in het kader vaargin maintenancbepalingen, buiten

het toepassingsbereik van de Collateral Richtlijn zouden vffeviet art. 2 lid

2, tweede zin Collateral Richtlijn is dan geenszins beoogd om financi€élezeker-
heidsarrangementen waarbij de zekerheidsgever de bevoegdheid heeft om over
het girale saldo te beschikken, principieel uit te sluiten. Veeleer wordt beoogd
duidelijk te maken dat deze in de praktijk veelvoorkomende afspraken er niet aan
in de weg staan dat de girale acthna het bezit of onder de controlgan de
zekerheidsnemer zijn en de Collateral Richtlijn daarop dus van toepassing is.
Steun voor deze opvatting biedt de uitsprRakLehman Brothers International
(Europe)(in administration, waarin Briggs J het volgende overweegt:

‘I am not however persuaded (as HM Treasury apparently has been) that the final sentence of
Article 2.2 is a comprehensive description of the rights which may, after a qualifying provision,
nonetheless reside with the collateral provider, such that the enjoyment by the provider of any
different or wider rights would be fatal to the requirement for provision. It may well be that the
draftsman regarded rights of substitution and withdrawal of excess as so common within
modern forms of financial collateral arrangement that they needed to be preserved, in the new
regime, for the avoidance of doubt®

122 Zie over deze bepalingen § 3.4 sub (v).

123 High Court of Justice Chancery Division 2 november 2012, [2012] EWHC 2997 (Ch) 132. Zie ook Financial
Market Law CommissioriJssue 87 Control. Gray v. G-T-P Group Ltddecember 2010, p. 8, beschikbaar
via http://www.fmlc.org/fmlc-papers.html en Parsons & Dening 2011, p. 167.
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Aangezien de bewoordingen van de richtlijn geen duidelijkheid brengen, zal het
met het controlevereiste beoogde doel de doorslag moeten geven.

6.4.3 Het doel van het controlevereiste

Teneinde te bepalen met welk doel het controlevereiste is opgenomen in de
Collateral Richtlijn, is het nuttig om een blik te werpen op de totstandkomings-
geschiedenis van het controlevereiste. Uit de Toelichting EC en de tiende
overweging van de considerans komt naar voren dat er een nauwe band bestaat
tussen het verbod op formaliteiten en het controlevereiste. Over dit verband
merkt de Europese Commissie in de Toelichting EC het volgende op:

‘Met name de in artikel 2, leden 3 en 5 [van de Ontwerprichtlijn, toevoeging JD], gestelde
voorwaarden dat de zakelijke zekerheden daadwerkelijk moeten worden geleverd, op een
speciale rekening moeten worden aangehouden of op een specifieke wijze moeten worden
gekwalificeerd vormen een onderdeel van de redenering die ten grondslag ligt aan de niet-
toepassing van de registratieverplichtingen, die in artikel [3] wordt voorge'sfelatsivering

JD]124

Registratieverplichtingen zijn volgens de Commissie niet noodzakelijk omdat:

‘(...) de richtlijn enkel op een financiéle zekerheidsovereenkomst van toepassing is als de
zakelijke zekerheden aan de zekerheidsnemer zijn overgedragen of als het bestaan ervan is
opgetekend op de rekening of in het register waar het recht van de zekerheidsverschaffer staat
vermeld. Het risico dat derden die met de zekerheidsverschaffer zaken doen, worden misleid
omtrent de status van het recht van de zekerheidsverschaffer ten aanzien van de zakelijke
zekerheden is bijgevolg nagenoeg onbestaande, mits zij redelijke stappen ondernemen om zich
te informeren?®

Bestaande registratieverplichtingen moeten dus afgeschaft worden omdat het
controlevereiste de plaats en functie daarvan overneemt. De Europese Commis-
sie heeft, zo blijkt uit het bovenstaande citaat, een specifieke functie van
registratie op het oog, namelijk het voorkomen van het risico dat derden die
met de zekerheidsgever zaken doen, worden misleid omtrent de status van het
recht van de zekerheidsgever met betrekking tot de girale activa. Wéanemer

of controlé van de girale activa is verschaft en derden redelijke stappen
ondernemen om zich te informeren, is dat risico volgens de Toelichting EC
‘nagenoeg onbestaande

Gullifer duidt het‘gevaar waarvoor het controlevereiste een oplossing zou
moeten bieden, aan als hevisibility risk

124 Toelichting EC, p. 7.
125 Toelichting EC, p. 8.
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‘It is worth considering a little against what risks dispossession is meant to provide safety: this
can then inform our later discussion of wHalispossessidnactually means. In relation to
third parties, the risk would seem to be that of invisibility of security interésts:*2®

Het controlevereiste zou dus moeten voorkomen dat derden die overwegen girale
activa te verkrijgen of in zekerheid te nemen, worden geconfronteerd met het feit
dat die activa reeds in zekerheid zijn gegeven.itiasibility risk kan uiteraard
worden tegengegaan door registraten zekerheidsrecht in een openbaar
register, maar registratie is nu juist een in de zin van art. 3 lid 1 Collateral
Richtlijn verboden formalite??” De vraag rijst welke handeling in plaats
daarvan verricht kan worden om te voorkomen dat derden die met de zeker-
heidsgever zaken doéworden misleid omtrent de status van het recht van de
zekerheidsverschaffer ten aanzien van de zakelijke zekerheden

Het invisibility risk kan in ieder geval niet tegen worden gegaan door de
zekerheidsgever de bevoegdheid te ontnemen om over de in zekerheid gegeven
girale activa te beschikken omdatich an arrangement gives no publicity of the
interest (and so does not protect agaifisisibility risk’ )’.?® Hetinvisibility risk

zou wel tegengegaan kunnen worden wanneer bijvoorbeeld een bijzondere code
voor zekerheidsrekeningen wordt gebruikt of in de tenaamstelling de vermelding
‘zekerheidsrekeningf ‘in zekerheid gegeven ten gunste vanwordt opge-
nomen én deze aanduiding op de rekeningafschriften verschijnt. In dat geval kan
de potentiéle verkrijger of zekerheidsnemer immers door het doen van onderzoek
naar de administratie van de debiteur, in het bijzonder het raadplegen van zijn
rekening(afschrift)en, ontdekken dat de betreffende girale activa reeds in zekerheid
Zijn gegeven.

Ik betwijfel of publiciteit (in de eigenlijke betekenis van dat woord) het
uiteindelijke doel van het controlevereiste is. Dit zou er namelijk toe leiden
dat het in zekerheid geven van girale activa na implementatie van de Collateral
Richtlijn complexer wordt dan ervoor. Een financieelzekerheidsarrangement zou
immers vereisen dat een bijzondere code voor zekerheidsrekeningen wordt
gebruikt of in de tenaamstelling de vermelditegkerheidsrekeningof ‘in
zekerheid gegeven ten gunste varwérdt opgenomen én dat deze aanduiding
op de rekening(afschrift)en verschijnt. Het ontbreken van effectieve en betrek-
kelijk eenvoudige regels voor de totstandkoming van zekerheid op girale activa
is echter juist een van de probleempunten die de Collateral Richtlijn beoogt te
bestrijden:?® De vraag rijst of dergelijke handelingen te verenigen zijn met het
in art. 3 lid 1 Collateral Richtlijn neergelegde formaliteitenverbod.

Bovendien gaat de redenering van de Commissie dat het controlevereiste het
zekerheidsrecht publiciteit zou moeten geven uit van een onjuiste veronderstel-
ling. De Commissie gaat ervan uit dat voér implementatie van de Collateral

126 Goode/Gullifer 2013, nr. 6.33.
127 Zie daarover § 5.3.
128 Goode/Gullifer 2013, nr. 6.36.
129 Zie § 3.4 onder (ii).
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Richtlijn naar nationaal recht steeds registratie vereist was. Echter, enkel het
Engelse recht kende véér implementatie van de Collateral Richtlijn een dergelijk
vereiste voor zekerheid op girale actiV@Het lijkt erop dat de opstellers van de
Collateral Richtlijn met de redenering dat het controlevereisiavisibility risk

Zou moeten tegengaan in het bijzonder tegemoet hebben willen komen aan de
jurisdicties die véér implementatie van de Collateral Richtlijn registratiever-
eisten verbonden aan het in zekerheid geven van girale activa en verplicht waren
om deze af te schaffen bij de implementatie van de Collateral Richtlijn. De
argumentatie dat het controlevereiste een bepaalde mate van kenbaarheid van het
zekerheidsrecht zou moeten genereren, lijkt anders gezegd voornamelijk te zijn
ingegeven door de wens om de lidstaten die verplicht zijn tot afschaffing van
registratievereisten, een appeltje voor de dorst te bieden.

Zoals in 8 3.6 sub (ii) aan de orde kwam, is het doel van het controlevereiste het
tot stand brengen van een eenvormig regime voor het in zekerheid geven van
girale activa. Het controlevereiste komt in de plaats van de verschillende
vereisten die de EU-jurisdicties verbonden aan het in zekerheid geven van girale
activa voor implementatie van de Collateral Richtlijn. Daarbij kan gedacht
worden aan registratie van het zekerheidsrecht in een openbaar register en het
verkrijgen van een vaste datum door registratie of het opmaken van een notariéle
akte, maar ook aan mededeling van een beperkt zekerheidsrecht op girale activa
aan deaccount provideof overboeking van de girale activa. Het doel van deze
vereisten is niet steeds het tegengaan vannv&ibility risk Zo maakt een
notari€le akte het zekerheidsrecht niet kenbaar voor derden en geeft het daarmee
geen publiciteit aan het zekerheidsrecht in de eigenlijke betekenis van dat woord.
Het vereiste van een notariéle akte gaatitésibility risk dus niet tegen. De
bovengenoemde vereisten hebben daarentegen wel gemeen dat zij derden, zo
nodig achteraf wanneer ten aanzien van de debiteur een insolventieprocedure is
geopend, in staat stellen om te verifiédat een zekerheidsrecht tot stand is
gekomen emwanneerhet tot stand is gekomen. Het doel van deze vereisten is
met andere woorden het bieden van een waarborg tegen simulatie van zeker-
heidsrechten en antedatering of, weer anders gezegd, een waarborg tegen fraude.

Het vereisen van een van de hiervoor genoemde handelingen naast het sluiten
van een (schriftelijk aantoonbare) overeenkomst tussen de zekerheidsgever en de
zekerheidsnemer is een logische gedachte. Zekerheidsrechten zijn immers
goederenrechtelijke rechten die niet alleen de contractspartijen binden, maar
ook derden die buiten die contractuele relatie staan. De derdenwerking van
zekerheidsrechten heeft tot gevolg dat het in zekerheid gegeven goed niet
beschikbaar is voor andere schuldeisers van de zekerheidsgever. Om die reden
stellen wetgevers de eis dat derden, waarbij in het bijzonder gedacht kan worden
aan crediteuren van de zekerheidsgever, in ieder geval kunnen verifiéren of, en
Z0 ja, wanneer een zekerheidsrecht tot stand is gekomen.

130 Zie daarover § 5.2.
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Mijns inziens heeft het controlevereiste, evenals de zojuist genoemde vereisten
die de EU-jurisdicties verbonden aan het in zekerheid geven van girale activa
voor implementatie van de Collateral Richtlijn, deze verificatiefunctie. Steun
voor die opvatting kan gevonden worden in de tiende overweging van de
considerans. Volgens die overweging dient de Collateral Richdgn even-
wicht te bewerkstelligen tussen de beoogde marktefficiéntie en de veiligheid van
de partijen bij de overeenkomst en derden, zodat onder meer het risico van
fraude wordt vermedénHet zojuist genoemde evenwicht wordt ber&dktordat

de richtlijn alleen betrekking heeft op financiélezekerheidsovereenkomsten die
voorzien in een vorm van het doen van afstand van de controle, d.w.z. de
verschaffing als zekerheid van financiéle activa.(Hgt doel van het contro-
levereiste (déverschaffing) is dus enerzijdsde veiligheid van de partijen bij de
overeenkomstte waarborger- daarop kom ik hierna terugen anderzijds het
waarborgen vande veiligheid van derdérdoor (onder meer) het voorkomen
van fraude:*

Niet ieder vereiste dat de verschillende EU-jurisdicties verbonden aan het in
zekerheid geven van girale activa voér implementatie van de Collateral Richtlijn
en een verificatiefunctie vervult, is toegelaten onder het regime van de Collateral
Richtlijn. Op grond van art. 3 Collateral Richtlijn zijn registratie van het
zekerheidsrecht in een openbaar register, het verkrijgen van een vaste datum
door registratie of het opmaken van een notariéle akte niet toeg€fatéor

het antwoord op de vraag welke handelingen toegelaten en noodzakelijk zijn om
aan de verificatiefunctie van het controlevereiste te voldoen, kan inspiratie
worden geput uit het Amerikaanse recht, meer in het bijzonder het vereiste van
‘control zoals neergelegd iArticle 8 en Article 9 Uniform Commercial Code
(hierna:*UCC). Dit komt in de volgende paragraaf aan de orde.

Zoals zojuist werd opgemerkt, kan uit de tiende overweging van de considerans
nog een tweede functie van het controlevereiste worden herleid: het waarborgen
van de‘veiligheid van partijen Met de‘veiligheid van partijenwordt, zoals ik

ook eerder heb betoogd, gedoeld op het voorkomen dat de zekerheidsnemer
onderverzekerd raakt doordat de zekerheidsgever vrijelijk over de in zekerheid
gegeven girale activa kan blijven beschikk&hHet controlevereiste heeft dus
naast de hierboven genoemde verificatiefunctie, tevens een zekerheidsfunctie. In
dat verband kan gewezen worden op een memorandum van de Europese
Commissie waarin zij veelgestelde vragen beantwoordt over de Collateral
Richtlijn. Daarin merkt de Commissie oyegrfection requirementswaaronder

131 Zo ook Goode/Gullifer 2013, nr. 6.32. Zij geeft echter aan beide elementen een andere uitleg.

132 Zie daarover § 5.3.

133 Diamant 2012, § 4.1.2. Anders: Goode/Gullifer 2013, nr. 6(33:in relation to parties to the arrangement,
the risk seems to be that the collateral taker will assert that there is a security interest when none was in fact
granted, or maybe that a collateral provider will deny the existence of a security interest that was granted.
Dit lijkt mij een bewijsprobleem dat kan worden opgelost door het financieelzekerheidsarrangement
schriftelijk (aantoonbaar) aan te gaan. De Collateral Richtlijn voorziet, zoals in § 4.3.1.6 aan bod kwam,
in het vereiste dat het financieelzekerheidsarrangement schriftelijk aantoonbaar moet zijn.
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de Commissie tevens het controlevereiste begrijpp dat deze dienefrto
ensure that the creditor does not illegally benefit from the collateral and to
prevent further use of the collateral by the dehidf De Collateral Richtlijn
schrijft, zo vervolgt de Commissie, eimplified perfection requireméntoor

die volgens de Commissie inhoudt dete collateral taker has to take posses-
sion over the collateral of blocK' the collateral on a securities account in
order to prevent that the collateral provider makes further use of the collate-
ral’.*3° Hieruit volgt dat het controlevereiste dus 66k beoogt te waarborgen dat
de zekerheidsnemer niet onderverzekerd raakt.

Geconcludeerd kan worden dat het controlevereiste een tweeledige doel heeft.
Enerzijds vervult het een verificatiefunctiBezit of controléstelt derden, in het
bijzonder crediteuren van de zekerheidsgever, in staat te verifiéren of, en zo ja,
wanneer een zekerheidsrecht tot stand is gekomen. Aldus biedt het controle-
vereiste een waarborg tegen fraude, namelijk simulatie van zekerheidsrechten en
antedatering. Anderzijds vervult het controlevereiste een zekerheidsfunctie. Het
voorkomt met andere woorden dat de zekerheidsnemer onderverzekerd raakt. In
§ 6.4.5 wordt uitgewerkt in welke gevallen aan het controlevereiste is voldaan.
In de volgende paragraaf komt echter eerst het vereiste cestrol zoals
neergelegd irArticle 8 en Article 9 UCC aan de orde.

6.4.4 Het vereiste vaicontrol in de Amerikaanse Uniform
Commercial Code

De Amerikaanse UCC is een modelwet die het handelsrecht in de Verenigde
Staten harmoniseert. Op grond van de UCC kunnen girale activa in zekerheid
worden geven door te voldoen aan het vereisté aamtrol . Volgens deOfficial
Commentss het doel van invoering van dit vereiste eliminate the uncertainty

and confusion that results from attempting to apply common-law possession
concepts to modern securities holding practi¢é® Met de invoering van het
vereiste van control wordt in het bijzonder beoogd de zekerheidsgever de
nodige flexibiliteit te biede”h®” In de UCC is, in tegenstelling tot de Collateral
Richtlijn, gedetailleerd uitgewerkt wanneer er sprake is ‘camtrol. Het
vereiste varicontrof in de UCC kan daarom aanknopingspunten bieden voor
de invulling van het controlevereiste. Hieronder zal ik beschrijven op welke
wijze ‘control van girale activa kan worden verkregen volgens de UCC.

Teneinde een zekerheidsrecht te creéren dat insolventiebestendig is en voorrang
heeft, dient volgenArticle 9UCC ‘perfection van het zekerheidsreclstecurity
interes) plaats te vinden. Dit kan op vier verschillende manieren gebeuren: door

134 *Proposed Directive on financial collateral arrangements - frequently asked gueSfomsaart 2001,
MEMO/01/108, p. 2.

135 ‘Proposed Directive on financial collateral arrangements - frequently asked gue8fonsaart 2001,
MEMO/01/108, p. 4.

136 § 8-106, Comment 7.

137 Zie in het bijzonder het hierna te bespreken § 8-106(f) en 9-104(b) UCC.
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registratie van eefinancing statemer{perfection by filiny, door automatische
perfection(perfection upon attachméntioor de zekerheidsnemer het bezit van

de in zekerheid te geven goederen te verschafferiection by possessipof

door de zekerheidsnemer de controle over de in zekerheid te geven goederen te
verschaffengerfection by contrg/**® Een zekerheidsrecht op giraal geldh de

UCC aangeduid als eateposit account kan alleen worden gevestigd door
perfection by controt®*® Een zekerheidsrecht op girale effectersecurity
entitlement¥’® — kan worden gevestigd doperfection by controbf perfection

by filing.}**

Op grond van § 9-106 UCC jo. § 8-106(d) UCC kan de zekerheidsnemer op vier
wijzen ‘controlé over girale effecten verkrijgen. Ten eerste dentitlement
holderte worden. Dit houdt in dat in de administratie van de intermediair wordt
aangetekend dat de zekerheidsnemer gerechtigd is tot de girale effecten. Ten
tweede kan de zekerheidsnemer in een zogenaamitol agreemenimet de
intermediair overeenkomen dat de intermediair zal voldoen aan de instructies
(entitlement ordejsgegeven door de zekerheidsnemer zonder dat toestemming
van de zekerheidsgever nodig is. Ten derde kan de zekerheidscmmivet
verkrijgen wanneer een derde de controle over de effecten verkrijgt ten behoeve
van de zekerheidsnemer of de derde reeds de controle heeft verkregen en hij
erkent dat hij controle heeft ten behoeve van de zekerheidsnemer. Ten vierde is
er op grond van § 8-106(e) UCC sprake eantrolwanneer de intermediair zelf

de zekerheidsnemer'i& Ten slotte bepaalt § 8-106(f) UCC dat indien aan een
van de bovengenoemde voorwaarden is voldaan, de zekerheidsnemer ook
control heeft wanneer de zekerheidsgever het recht behoudt om effecten te
substitueren, instructies te geven aan de intermediair of op een andere wijze kan
beschikken over de effectemiherwise (..) deal with the security entitlemént

De handelingen die vereist zijn om een zekerheidsrecht te creéren op giraal geld
zZijn vergelijkbaar met de vereisten die gesteld wordencaatrol van girale
effecten. § 9-104(a) UCC bepaalt dat de zekerheidsgmrerol heeft over

giraal geld indien de zekerheidsnemer de bank is waar de geldrekening wordt
aangehouden. Er is daarnaast sprakecamtrol wanneer eemleposit account
control agreemenis gesloten. Dit houdt in dat de zekerheidsgever, de zeker-
heidsnemer en daccount banlovereenkomen in eauthenticated recorfeen
ondertekende akte, die ook in digitale vorm opgemaakt en ondertekend kan
worden}*® dat de laatgenoemde de instructies van de zekerheidsnemer met

138 Brinkmann 2011, p. 374.

139 § 9-312(b)(1) UCC:Except as otherwise provided in Section 9-315(c) and (d) for proceeds: (1) a security
interest in a deposit account may be perfected only by control under Section 9-314D¢ regels van
voorrang staan in § 9-327 UCC. De hoofdregel is dat de zekerheidsnencenttid heeft voorgaat op de
zekerheidsnemer die geeontrolheeft en dat de prior tempore-regel geldt wanneer erferéected security
interestszijn.

140 Security entitlementsunnen gedefinieerd worden als effecten die worden aangehouden op een effecten-
rekening bij een intermediair, zie § 8-102(7), (9) en (17) UCC en Deel 5 van de UCC.

141 Zie § 9-312(a) UCC en § 9-314(a) UCC. De regels van voorrang staan in § 9-328 UCC. De hoofdregel is dat
de zekerheidsnemer dientrol heeft voorgaat op de zekerheidsnemer die geetrol heeft.

142 Omdat hiervoor niet is vereist dat enige handeling wordt verricht, wordt deze wijgerfestion' automatic
perfection genoemd, zie § 9-104, Comment 3.

143 Zie de definitie vahauthenticateden ‘record in § 9-102(7) resp. § 9-102(70) UCC.
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betrekking tot het girale geld zal opvolgen zonder dat daarvoor toestemming van
de zekerheidsgever nodig is. Ten derde heeft de zekerheidstamtret voor

zover hij‘the banks customerwordt. Ten slotte bepaalt 8§ 9-104(b) UCC dat
indien voldaan is aan de § 9-104(a) UCC genoemde vereisten, de zekerheids-
nemer ookcontrol heeft indien de zekerheidsgeviatains the right to direct the
disposition of funds from the deposit account

Kort samengevat is er sprake v@mtrolvan giraal geld wanneer de zekerheids-
nemer‘the right to immediate access to the deposit account upon the @ebtor
default™** heeft. Er is sprake vacontrol van eensecurity entitlemerindien

‘the purchaseflees: zekerheidsnemer, toevoeging*3Phas taken whatever
steps are necessary, given the manner in which the securities are held, to place
itself in a position where it can have the securities sold, without further action by
the ownet.2*® Het vereiste varcontrol komt tegemoet aan de eisen die het
maatschappelijke verkeer stelt, namelijk een zekerheidsrecht waarbij enerzijds
de mogelijkheid bestaat de zekerheidsgever de benodigde economische bewe-
gingsvrijheid te gever men denke aan het geval dat een betaalrekening in
zekerheid wordt gegeven aan decount bank— en waarbij anderzijds de
zekerheidsnemer op eenvoudige en effectieve wijze toegang kan krijgen tot het
zekerheidsobject teneinde het uit te winfigh.

§ 9-104(b) UCC en § 8-106(f) UCC maken duidelijk dat het beguoipirol er

niet aan in de weg staat dat de zekerheidsgever over de in zekerheid gegeven
girale activa kan beschikken; dit staat ter vrije bepaling van partijen. Dit wordt
andermaal bevestigd in @dficial Commentbij § 9-104 UCC en § 8-106 UCC:

‘Although the arrangements giving rise to control may themselves prevent or may enable the
secured party at its discretion to prevent, the debtor from reaching the funds on the deposit,
subsection (b) makes clear that the delstability to reach the funds is not inconsistent with
“contror /148

‘The key to the control concept is that the purchdless: zekerheidsnemedrhs the ability to

have the securities sold or transferred without further action by the transferor. There is no
requirement that the powers held by the purchaser be exclusive. For example, in a secured
lending arrangement, if the secured party wishes, it can allow the debtor to retain the right to

144 § 9-327, Comment 3.

145 Zie § 1-201 UCC, dat eqaurchaserdefinieert als eera person that takes by purchasm eerpurchaseals
‘taking by sale, lease, discount, negotiation, mortgage, pledge, lien, security interest, issue or reissue, gift, or
any other voluntary transaction creating an interest in properfen purchaserkan dus ook een
zekerheidsnemer zijn.

146 § 8-106, Comment 1.

147 Brinkmann 2011, p. 376 en § 9-105, Comment 4.

148 § 9-104, Comment 3. Zie ook de voorbeelden bij § 9-328, Comment 4, waarbij de zekerheidsgeavities
company, de zekerheidsnemeefdel) en deaccount provide(Clearing Corporatiof een‘"shared control"
facility’ overeenkomen inhoudende tidte securities firm will retain the power to trade and otherwise direct
dispositions of securities carried in its account, but Clearing Corporation agrees that, at any time the lender
so directs, Clearing Corporation will transfer any securities from the'simecount to the lendsraccount
or otherwise dispose of them as directed by the lénd&e tevens § 8-106, Comment 4fhere is no
requirement that the control pattyright to give entitlement orders be exclusive. The arrangement might
provide that only the control party can give entitement orders, or that either the entittement holder or the
control party can give entitlement ordérs.
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make substitutions, to direct the disposition of the uncertificated security or security entitlement,
or otherwise to give instructions or entitlement orders) Subsection (f) is included to make
clear the general point stated in subsections (c) and (d) that the test of control is whether the
purchaser has obtained the requisite power, not whether the debtor has retained other powers.
There is no implication that retention by the debtor of powers other than those mentioned in
subsection (f) is inconsistent with the purchaser having control. Nor is there a requirement that
the purchases powers be unconditional, provided that further consent of the entitiement holder
is not a conditiori**°

De essentie van het vereiste vamtrolin de UCC is dus de mogelijkheid van

de zekerheidsnemer om zonder toestemming van de zekerheidsgever de beschik-
kingsmacht over de in zekerheid gegeven girale activa naar zich toe te kunnen
trekken.

6.4.5 Eigen opvatting

Aan het vereiste varontrolin de UCC is, kort samengevat, voldaan wanneer (i) de
zekerheidsnemer deecount provideeelf is (ii) de zekerheidsgever, zekerheids-
nemer eraccount providepvereenkomen dat de laatgenoemde de instructies van

de zekerheidsnemer met betrekking tot de in zekerheid gegeven girale activa zal
opvolgen zonder dat daarvoor toestemming van de zekerheidsgever nodig is
(overigens kan tevens gedacht worden aan een dergelijke afspraak tussen de
zekerheidsgever en de zekerheidsnemer, waarvan mededeling wordt gedaan aan de
account provider->° of (iii) de girale activa worden overgeboekt op een rekening

op naam van de zekerheidsnemer of een derde, of de bestaande rekening op haam
van de zekerheidsnemer wordt gesteld. Of in deze gevallen ook is voldaan aan het
controlevereiste, hangt ervan af aiadmee de tweeledige functie van het
controlevereiste de verificatiefunctie en de zekerheidsfunetie vervuld.

In de laatste twee gevallen is voldaaan de verificatiefunctie van het
controlevereiste. In die gevallen kunnen derden, in het bijzonder crediteuren
van de zekerheidsgever, zo nodig achteraf nadat de zekerheidsgever insolvent is
verklaard na te gaan of, en zo ja wanneer, het zekerheidsrecht tot stand is
gekomen door navraag te doen bijateount providet>! Betwijfeld kan echter
worden of in het eerste geval aan de verificatiefunctie is voltfdaret komt

aan op de vraag of een (schriftelijk aantoonbare) overeenkomst tussen de
account provideren de zekerheidsgever voldoende moet worden geacht om

149 § 8-106, Comment 7.

150 Vgl. de definitie varontrol agreemerin art. 1 sub k van de UNIDROIT Convention on Substantive Rules
for Intermediated Securities! control agreemefit means an agreement in relation to intermediated
securities between an account holder, the relevant intermediary and another person or, if so provided by
the non-Convention law, between an account holder and the relevant intermediary or between an account
holder and another person of which the relevant intermediary receives notice, which includes either or both
of the following provisions: (i) that the relevant intermediary is not permitted to comply with any instructions
given by the account holder in relation to the intermediated securities to which the agreement relates without
the consent of that other person; (ii) that the relevant intermediary is obliged to comply with any instructions
given by that other person in relation to the intermediated securities to which the agreement relates in such
circumstances and as to such matters as may be provided by the agreement, without any further consent of
the account holder.

151 Vgl. Diamant 2013b, p. 13-14.

152 Vgl. Diamant 2013b, p. 16.
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simulatie en antedatering van zekerheidsrechten tegen te gaan. Over het
algemeen is dat niet het geval. Becount provideren de zekerheidsgever
zouden bijvoorbeeld na opening van de insolventieprocedure ten aanzien van de
zekerheidsgever een schriftelijk stuk kunnen opmaken inhoudende dat de girale
activa aan dexccount provideiin zekerheid zijn gegeven voér opening van de
insolventieprocedure of zij zouden een bestaande overeenkomst kunnen anteda-
teren’>®> Om deze reden lijkt overboeking naar een rekening bij een andere bank
of intermediair noodzakelijk om aan de verificatiefunctie van het controleve-
reiste te voldoen. Anders dan de opstellers van de UCC, lijkt de Europese
wetgever bij de invoering van het controlevereiste de situatie dat zekerheid
wordt verschaft aan de account provider zelf over het hoofd te hebben gezien.
Mijns inziens kan, in lijn met de UCC, in het geval dat de zekerheidsnemer
tevens de account provider is, een uitzondering worden aangenomen op de
verificatiefunctie van het controlevereisté.

Ten tweede is noodzakelijk dat aan de zekerheidsfunctie wordt voldaan. Dit
houdt in dat voorkomen moet worden dat de zekerheidsnemer onderverzekerd
raakt. Het enkele sluiten van eeontrol agreemenimededeling aan deccount
providerof de enkele overboeking van de girale activa dan wel wijziging van de
tenaamstelling van de rekening waarop de girale activa gecrediteerd zijn, is niet
voldoende om aan de zekerheidsfunctie te voldoen. Daartoe is noodzakelijk dat
de zekerheidsgever in beginsel de beschikking over de rekening wordt ontzegd.
Echter, zoals ook het geval is bgontrol in de zin vanArticle 8 en Article 9

UCC, kan ook aan het controlevereiste zijn voldaan wanneer de zekerheidsgever
‘retains the right to direct the disposition of funds from the deposit accdrint

volgt uit art. 2 lid 2, tweede zin Collateral Richtlijn. De zekerheidsgever kan ten
eerste girale activa vervangen zolang de waarde van de vervangende girale
activa (bijvoorbeeld aandelen Shell) gelijk is aan de waarde van de oorspronke-
lijk in zekerheid gegeven girale activa (bijvoorbeeld Nederlandse staatsobliga-
ties)1>°> Eveneens kan de zekerheidsgever het recht worden toegekend om de
account providerop te dragen de girale activa op een bepaalde wijze aan te
wenden, zolang de zekerheidsnemer maar volledig verzekerd blijft, dat wil
zeggen zolang de waarde van de girale activa ten minste gelijk is aan de hoogte
van de verzekerde vorderifitf Teneinde aan de zekerheidsfunctie te voldoen,
zal de zekerheidsnemer bij iedere instructie aamaa®unt providermoeten
(laten) nagaan of de waarde van de resterende girale activa voldoende is om de
verzekerde verplichting te dekken.

153 Vgl. Diamant 2013b, p. 12.

154 In de UNIDROIT Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities wordt eveneens de
mgoelijkheid gegeven om een zekerheidsrecht te creéren ten behoeve van de intermediair door het enkele
sluiten van de overeenkomst, zie art. 12 lid 1 jo. lid 3 sub a. Zie tevens art. 21 Wge en de in het Law
Commission-report voorgestelde regeling voor het in zekerheid geven van girale acti\@duol, zoals
besproken aan het begin van § 6.3.4.

155 Zie art. 2 lid 2, tweede zin Collateral Richtlijn.

156 Dit doet de vraag rijzen of het mogelijk is om overeen te komen dat de zekerheidsgever kan blijven beschikken
over de in zekerheid gegeven girale activa zolang de op de rekening resterende activa voldoende zijn om,
bijvoorbeeld, 50% van de verzekerde vordering te dekken. Mijns inziens moet deze vraag ontkennend
beantwoord worden omdat dit een ongeoorloofde omzeiling van de zekerheidsfunctie van het controlevereiste
betekent. In dezelfde zin: Look Chan Ho 2011, p. 163. Goode/Gullifer 2013, nr. 6.36 beantwoordt de vraag
eveneens in beginsel ontkennetidpugh it is not clear why this should necessarily be fatal
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Vaak is uitgebreid onderhandeld over de vraag wanneer de zekerheidsgever over
de girale activa mag beschikken en zal de bevoegdheid van de zekerheidsgever
om over de in zekerheid gegeven girale activa te beschikken op de hierboven
beschreven of een vergelijkbare wijze gelimiteerd zijn. Een gebruikelijk arran-
gement bijprime brokerage agreemenits bijvoorbeeld dat de cliént van de
prime brokerkan beschikken over zijn effectenportefeuille waarop ten behoeve
van deprime brokereen zekerheidsrecht (vaak edrarge is gevestigd, zolang

de waarde van de effecten gelijk is aan 110% van de hoogte van de verzekerde
vordering. Bij een dergelijk zekerheidsarrangement, waarbij de zekerheidsgever
kan beschikken over de girale activa, is naar mijn mening voldaan aan het
controlevereisté?’

In hoofdstuk 5 kwam de vraag aan de orde of mededeling aascctmunt
provider van het zekerheidsrecht zoals het Nederlandse en Duitse recht
vereisen voor een financieelzekerheidsarrangement tot vestiging van een pand-
recht, zie § 6.3.3 resp. § 6.3=2en overboeking van girale activa formaliteiten

zijn die toegelaten zijn in het kader van het controlevereiste. Die vraag kan
bevestigend beantwoord worden.

Uit het bovenstaande volgt voor het Nederlandse recht daarnaast dat de invulling
van het begripmacht zoals dat door een meerderheidsopvatting in de Neder-
landse literatuur wordt gedaan, onvoldoende is om aan het controlevereiste te
voldoen. Volgens deze meerderheidsopvatting is er voldaan aan het (voor een
openbaar pandrecht noodzakelijkajachtsvereistewanneer de pandgever (op
grond van art. 3:246 lid 4 BW) een blanco toestemming krijgt van de pandhouder
om over het girale geld te beschikken. Aangezien er in dat geval geen waarborg is
dat de zekerheidsnemer onderverzekerd raakt, is niet voldaan aan de zekerheids-
functie van het controlevereiste en daarmee geen sprakbezinof controlein

de zin van de Collateral Richtlijn. Om dezelfde reden is het Belgische vereiste van
‘bezit onvoldoende vootbezit of controlein de zin van de Collateral Richtlijn.

Dit is naar mijn mening alleen anders wanneer de pandhouder bij iedere afzonder-
lijke betalingsopdracht (laat) nagaan of de waarde van het resterende girale geld
voldoende is om de verzekerde verplichting te voldg&n.

Voor de twee in § 6.3.4 besproken Engelse zaken betekent deze uitkomst dat in
de eerst besproken zaakRe F2G Realisations Limited (in liquidatior)tot
dezelfde conclusie moet worden gekomen als Vos J. Weliswaar werd het girale
geld dat in zekerheid werd gegeveop een rekening op naam van de
zekerheidsnemer gecrediteerd, zodat aan de verificatiefunctie van het controle-
vereiste is voldaan, maar er is, zo volgt uit dat feitencomplex, niet aan de
zekerheidsfunctie van het controlevereiste voldaan omdat de zekerheidsgever
vrijelijk kon blijven beschikken over het in zekerheid gegeven girale geRleln
Lehman Brothers International (Europe) (in administralicn ondanks het feit

dat de zekerheidsnemer tevens atzount provideris, evenmin aan het
controlevereiste voldaan. Redengevend daarvoor is datcdsunt provider

157 Zo ook Fawcett 2005, p. 297 en Look Chan Ho 2011, p. 163.
158 Vgl. Wibier 2007, p. 32.
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weliswaar de mogelijkheid had om beschikkingen door de zekerheidsgever
tegen te houden wanneer de waarde van de in zekerheid girale activa onder de
hoogte van de verzekerde verplichting kwam te liggen, maar dat partijen hieraan
geen uitvoering hebben gegeven, zodat niet aagulibelefunctie (in casu de
zekerheidsfunctie) van het controlevereiste is voldaan.

6.5 Conclusie

‘Bezit of controlé is een van de kernbegrippen van de Collateral Richtlijn.
Desondanks geeft de richtlijn niet aan wanneer aan het controlevereiste is
voldaan. Deze lacune leidt ertoe dat het controlevereiste in de onderzochte
rechtsstelsels op verschillende wijzen geinterpreteerd wordt.

De kern van die discussie betreft de vraag'lwézit of controle door de
zekerheidsnemer vereist dat de zekerheidsgever niet langer over de in zekerheid
gegeven gelden of effecten kan beschikken, behoudens de bevoegdheid tot
vervanging en restitutie van de overwaarde (zie art. 2 lid 2, tweede zin Collateral
Richtlijn). ‘Bezit of controlé door de zekerheidsnemer of, zoals het wordt
uitgedrukt in de tiende overweging van de consideratispossession(in de
Nederlandse tekstafstand van controlelijkt er op het eerste gezicht immers

aan in de weg te staan dat de zekerheidsgever nog langer over de in zekerheid
gegeven girale activa kan beschikken. Discussie over het controlevereiste ont-
staat dus in het bijzonder wanneer een beperkt zekerheidsrecht wordt gevestigd
en de zekerheidsgever de bevoegdheid behoudt om over de girale activa te
beschikken. Voorbeelden hiervan zijn een pandrecht op een betaalrekening (ten
behoeve van daccount banken een zekerheidsrecht op effecten ten behoeve
van eenprime broker

Volgens de'strikté benadering is er alleen sprake vdrezit of controle
wanneer de zekerheidsgever niet over de in zekerheid gegeven girale activa
kan beschikken (met dien verstande dat de zekerheidsgever een recht op
vervanging en restitutie van de overwaarde kan worden toegekend)rikie
interpretatie van het controlevereiste wordt verkozen in de Engelse literatuur en
rechtspraak en uit de Nederlandse parlementaire geschiedenis lijkt te volgen dat
dit tevens de benadering van de Nederlandse wetgever is. Daartegenover staat de
‘ruimé opvatting, inhoudende dat er ook sprake kan zijn"t&zit of controle
wanneer de zekerheidsgever kan blijven beschikken over de girale dtixzih.

of controlé door de zekerheidsnemer is in dat geval gelegen matgelijkheid

om op ieder gewenst moment een einde te kunnen maken aan de beschikking
door de zekerheidsgever. Dit is de wijze waarop het controlevereiste door de
Belgische wetgever en in de Belgische rechtsgeleerde literatuur wordt gein-
terpreteerd.

Het controlevereiste moet, volgens vaste rechtspraak van het Europese Hof van
Justitie, richtlijnconform worden uitgelegd, ofteviiel het licht van de bewoor-
dingen en het doel van de relevante richtlijn teneinde het door de richtlijn
beoogde resultaat te bereike@p het eerste gezicht lijken bewoordingervan
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de Collateral Richtlijn‘pezit of controlg ‘dispossessiohte pleiten voor de
‘strikté interpretatie. Er zijn echter ook argumenten te vinden, in het bijzonder in
de Duitse tekst van art. 2 lid 2, eerste zin Collateral Richtlijn, voor het
tegenovergestelde standpunt, namelijk dat de bewoordingen van de Collateral
Richtlijn een‘ruime interpretatie voorstaan. Aangezien de bewoordingen van de
richtlijn geen uitsluitsel bieden, moet het met het controlevereiste beoogde doel
de doorslag geven.

Mijns inziens heeft het controlevereiste een tweeledig doel. Ten eerste beschermt
het controlevereiste tegen fraude, namelijk simulatie van zekerheidsrechten en
antedatering, door derden, in het bijzonder crediteuren van de zekerheidsgever,
in staat te stellen om te verifiéren of, en zo ja, wanneer een zekerheidsrecht tot
stand is gekomen (de verificatiefunctie). Aan deze functie is voldaan wanneer
eencontrol agreementvordt overeengekomen of mededeling aaradeount
providerwordt gedaan. Ook wanneer overboeking van girale activa plaatsvindt
dan wel een bestaande rekening op naam van de zekerheidsnemer wordt gesteld,
is aan de verificatiefunctie voldaan. In lijn met de UCC kan worden aangenomen
dat in het geval dat de zekerheidsnemer teverscdeunt provideis, niet aan

de verificatiefunctie van het controlevereiste hoeft te worden voldaan. Ten
tweede vervult het controlevereiste een zekerheidsfunctie: het controlevereiste
moet voorkomen dat de zekerheidsnemer onderverzekerd raakt. Daartoe is
noodzakelijk dat de zekerheidsgever in beginsel de beschikking over de rekening
wordt ontzegd. Dit betekent echter niet dat de zekerheidsgever niet langer kan
beschikken over de in zekerheid gegeven girale activa (zie art. 2 lid 2, tweede zin
Collateral Richtlijn). In dat opzicht kan een vergelijking worden getrokken met
het vereiste vanontrolin de UCC. Dat vereiste staat er evenmin aan in de weg
dat de zekerheidsgever niet langer kan beschikken over de in zekerheid gegeven
girale activa (zie § 8-106(f) en 9-104(b) UCC). De zekerheidsgever kan ten
eerste een recht op vervanging van de in zekerheid gegeven girale activa worden
toegekend. Daarbij dient, gezien de zekerheidsfunctie van het controlevereiste,
de waarde van de vervangende girale activa (ten minste) gelijk te zijn aan de
waarde van de oorspronkelijk in zekerheid gegeven girale activa. Daarnaast kan
de zekerheidsgever het recht worden toegekend oatdmint provideop te
dragen de girale activa op een bepaalde wijze aan te wenden, zolang
de zekerheidsnemer volledig verzekerd blijft, dat wil zeggen zolang de waarde
van de girale activa ten minste gelijk is aan de hoogte van de verzekerde
vordering. In de praktijk zal dit erop neerkomen dat de zekerheidsnemer bij
instructies van de zekerheidsgever moet (laten) nagaan of de waarde van het
onderpand (ten minste) gelijk is aan de hoogte van de verzekerde vordering.

Mijns inziens sluit deze benadering goed aan bij de in de financiéle praktijk
gebruikelijke zekerheidsarrangementen. In het kader daarvan worden de girale
activa doorgaans overgeboekt op een door de zekerheidsnemer gespecificeerde
rekening. De zekerheidsgever kan beginsel niet beschikken over de in
zekerheid gegeven girale activa, maar hem wordt vaak wel het recht toegekend
om girale activa te substitueren evenals een recht op restitutiéexeess
collateral. De hierboven weergegeven invulling van het controlevereiste sluit
daarbij naadloos aan.
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Of dit de juiste interpretatie van het controlevereiste is, moet uiteindelijk het Hof
van Justitie te Luxemburg beslissen. Tot het moment dat het Hof opheldering
geeft (of op andere wijze vanuEuropa duidelijkheid komt) over de invulling

van het controlevereiste, blijft onzekerheid bestaan over het antwoord op de
vraag wat bezit of controleinhoudt. Dit is een onwenselijke situatie omdat dit
ertoe leidt dat het controlevereiste in de verschillende lidstaten op verschillende
wijzen geinterpreteerd wordt, hetgeen aan harmonisatie in de weg staat.

Zolang er geen duidelijkheid bestaat over de betekenis van het controlevereiste,
is de meest prudente handelwijze om een zekerheidsarrangement dusdanig vorm
te geven, dat de zekerheidsgever zowel juridisch als in feitelijke zin niet kan
beschikken over de in zekerheid gege girale activa, met uitzondering,
uiteraard, van een recht van vervanging en restitutie van de overwaarde. Alleen
in dat geval is immers zowel volgens ‘d@trikteé als de‘ruimé€ interpretatie aan

het controlevereiste voldaan.






7 Het gebruiksrecht

7.1 Inleiding

De essentie van een beperkt zekerheidsrecht is de bevoegdheid van de beperkt
zekerheidsgerechtigde om de in zekerheid gegeven goederen uit te winnen en
zich daarop bij voorrang te verhalen wanneer zich een executiégvood

doet® Buiten executie is de beperkt zekerheidsgerechtigde in beginsel niet
bevoegd over de aan hem in zekerheid gegeven girale activa te beschikken en het
gebruik van de in zekerheid gegeven goederen door de beperkt zekerheidsge-
rechtigde is evenmin toegestaan. Het gebruiksreetght{ of useé) zoals
neergelegd in art. 5 Collateral Richtlijn vormt hierop een uitzondering. Het
gebruiksrecht wordt in de Collateral Richtlijn als volgt gedefinieerd:

‘het recht van de zekerheidsnemer om uit hoofde van een financiéle zekerheidsovereenkomst
die leidt tot een zakelijk zekerheidsrecht, als zekerheid verschafte financiéle activa, in overeen-
stemming met de bepalingen van een dergelijke financiélezekerheidsovereenkomst, te ge-
bruiken en te vervreemden alsof hij daarvan eigenaar of gerechtigde is.

Uitoefening van het gebruiksrecht is dus geen wijze van uitwinning van het
onderpand, maar uitoefening van een bijzondere beschikkings- en gebruiksbe-
voegdheid die de beperkt zekerheidsgerechtigde contractueel kan worden toe-
gekend.

Wanneer girale activa wordavergedragertot zekerheid, bijvoorbeeld in het
kader van eerepurchase agreememnwordt de zekerheidsnemer rechthebbende
van de activa en is hij uit dien hoofde bevoegd over de girale activa te
beschikken en deze te gebruike@ok dit wordt aangeduid als h&gebruik

van onderparidof, in het Engels,rehypothecation of collaterat De term

1 Een executiegrondafdwingingsgrong wordt in de Collateral Richtlijn gedefinieerd &é®n wanprestatie of

een tussen de partijen overeengekomen soortgelijke gebeurtenis bij het zich voordoen waarvan de
zekerheidsnemer op grond van een financiélezekerheidsovereenkomst of van rechtswege gerechtigd is als
zekerheid verschafte financiéle activa te realiseren of zich deze activa toe te eigenen, dan wel een clausule tot
saldering bij vroegtijdige be&indiging in werking trée@irt. 2 lid 1 sub I).

Zie Wood 2007a, nr. 2.001.

Art. 2 1id 1 sub m Collateral Richtlijn.

Dit is anders bij een fiduciaire overdracht en srtgage Dit komt uitgebreid aan bod in hoofdstuk 8.

Zie bijvoorbeeld Johansson 2010, p. 152 en het Proposal for a Regulation of the European Parliament and the
Council on reporting and transparency of securities financing transactions (COM(2014)4&é&oatjties

financing transactionghierna:* SFTS) zijn repurchase agreementecurities lending agreemergs andere
overeenkomsten op grond waarvan goederen tot zekerheid worden overgedragen (art. 3 sub 6). De
bevoegdheid van de zekerheidsnemer om over de aan hem in zekerheid gegeven goederen te beschikken,
wordt aangeduid alsehypothecation Het voorstel voorziet onder meer in een transparantieplicht wanneer

de zekerheidsnemer het recht veehypothecatiohuitoefent.

abrwN
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gebruiksrecht in de Collateral Richtlijn heeft echter een beperkte betekenis. Het
ziet enkel op de beschikkings- en gebruiksbevoegdheid van de beperkt zeker-
heidsgerechtigd®.

Het gebruiksrecht staat in dit hoofdstuk centraal. Allereerst komt de herkomst
van het gebruiksrecht aan de orde (8§ 7.2). Daarna bespreek ik de vraag of en zo
ja, in hoeverre voor implementatie van de Collateral Richtlijn naar Belgisch,
Duits, Nederlands en Engels recht de mogelijkheid bestond de beperkt zeker-
heidsgerechtigde een beschikkings- en gebruiksbevoegdheid toe te kennen
(8 7.3). Vervolgens komt de regeling van het gebruiksrecht in de Collateral
Richtlijn zelf aan bod (§ 7.4). Daarna wordt aandacht besteed aan de keerzijde
van het gebruiksrecht (§ 7.5) en de juridische constructie van het gebruiksrecht
(8 7.6). Hierop volgt een bespreking van de implementatie van het gebruiksrecht
in het Belgische, Duitse, Nederlandse en Engelse recht (§ 7.7). Ik sluit het
hoofdstuk af met een conclusie (§ 7.8).

7.2 Herkomst van het gebruiksrecht
7.2.1 Inleiding

Het gebruiksrecht in de Collateral Richtlijn is geen vondst van de opstellers van
de Collateral Richtlijn. Hetright of use vindt zijn oorsprong inprime
brokerage agreementsn de ISDA Credit Support Documents die worden
beheerst door het recht van de staat New York. Het gebruiksrecht is kortom
een in de praktijk ontwikkelde rechtsfiguur die door de Europese wetgever is
overgenomen in de Collateral Richtlijn. In deze paragraaf bespreek ik het
gebruiksrecht zoals dat voorkomt pmime brokerage agreemengmn de door

New Yorks recht beheerste ISDA Credit Support Documents.

7.2.2 Prime brokerage agreements

Prime brokerage agreemertn overeenkomsten die worden aangegaan tussen
eenprime broker(vaak eerinvestment banken een hedgefonfswaarbij de

bank gebundelde diensten verleent aan het hedgefobéskern vanprime
brokerage agreementis de financiering die de bank aan het hedgefonds
verstrekt voor de aankoop van effecten. peime brokerkan tevens andere
diensten verlenen zoals de afwikkeling van effectentransacties, het bewaren van

6 Dit volgt uit art. 5 lid 1 Collateral Richtlijn dat alleen betrekking heeft op het geval dat een beperkt
zekerheidsrecht is gevestigd en niet op het geval dat girale activa zijn overgedragen tot zekerheid.

7 Hedgefondsen kunnen omschreven worden als beleggingsinstellingen die door hun wijze van beleggen niet
alleen positieve rendementen trachten te behalen in opgaande, maar ook in neergaande markten (bijvoorbeeld
door shortposities in te nemen), zie Silverentand e.a. 2013, p. 238.

8 Vgl Silverentand e.a. 2013, p. 248.
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effecten, het in verbruikleen geven van effeceacyrities lendingen techno-
logische en operationele ondersteuriing.

Wanneer de bank het hedgefonds krediet verstrekt om bepaalde effecten aan te
schaffen, wordt de vordering tot terugbetaling van het krediet verzekerd door de
vestiging van een beperkt zekerheidsreckdak in de vorm van eeshargenaar

Engels recht of eesecurity intereshaar Amerikaans (vaak New Yorks) reeh

op de effecten(portefeuille) van het hedgefdfid3e bank wordt vervolgens het

recht van‘rehypothecationtoegekend. De bank/zekerheidsnemer is op grond
daarvan bevoegd om over de in zekerheid gegeven effecten te beschikken en deze
te gebruiken, bijvoorbeeld door de effecten over te boeken naar een rekening van
een derde of een rekening gehouden voor eigen rekeningride brokerheeft
vervolgens de verplichting om gelijkwaardige effecten over te dragen aan het
hedgefonds/zekerheidsgever wanneer het hedgefonds zijn verplichtingen jegens de
bank heeft voldaan. In de literatuur wordt als rechtvaardiging voor het toekennen
van deze vergaande beschikkings- en gebruiksbevoegdheid paimdeoroker
aangedragen dathypothecatiorde prime brokerin staat stelt zijn activiteiten,
inclusief het krediet dat hij aan het hedgefonds verstrekt, te financieren en het
hedgefonds het krediet aan te bieden tegen een lagere rente dan commerciéle
rentetarieven en diensten aan te bieden tegen een lagere vergdeding.

7.2.3 Door New Yorks recht beheerste ISDA Credit Support
Documents

In de ISDA zekerheidsdocumentatie die wordt beheerst door het recht van de
staat New York-de 1994 en 2013 ISDA Credit Support Annex (New York Law)

en de 2001 ISDA Margin Provisiorsis een vergelijkbare bevoegdheid voor de
beperkt zekerheidsgerechtigde opgenofidbeze beschikkings- en gebruiks-
bevoegdheid wordt aangeduid als heght of usé en wordt in de ISDA
documentatie als volgt omschreven:

‘Use of Posted Collatera(...) the Secured Party will notwithstanding Section 9-207 of the New

York Uniform Commercial Code, have the right to:

(i) sell, pledge, rehypothecate, assign, invest, use, commingle or otherwise dispose of, or
otherwise use in its business any Posted Collateral it holds, free from any claim or right of
any nature whatsoever of the Pledgor, including any equity or right of redemption by the
Pledgor; and

9 Vgl. de definitie van‘prime broket in art. 4 sub af AIFM-Richtlijn:‘een kredietinstelling, een ge-
reglementeerde beleggingsonderneming of een andere aan prudentiéle regelgeving onderworpen en onder
permanent toezicht staande entiteit, die diensten aan professionele beleggers aanbiedt, hoofdzakelijk om als
tegenpartij transacties in financiéle instrumenten te financieren of uit te voeren, en die ook andere diensten
kan verlenen zoals clearing en afwikkeling van transacties, bewaarnemingsdiensten, het verstrekken van
effectenleningen, en technologische en operationele ondersteuning op maat van’de klant.

10 Zie Herring & Cristea 2004, p. 1630.

11 Wanneer de bank tevens andere diensten verleent aan het hedgefonds, worden de vorderingen die daaruit
ontstaan tevens verzekerd door een beperkt zekerheidsrecht op de effecten(portefeuille) van het hedgefonds

12 Zie Beale e.a. 2012, nr. 6.47 en Busch 2011, p. 376.

13 Op grond van deze ISDA documentatie komt de beperkt zekerheidsgerechtigde in beginsel een gebruiksrecht
toe. Partijen kunnen het gebruiksrecht echter uitsluiten (vgl. ISDgers Guide to the 2001 ISDA Margin
Provisions, p. 37).
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(ii) register any Posted Collateral in the name of the Secured Party, its Custodian or a nominee
for either’*

De beperkt zekerheidsgerechtigde wordt ten gevolge van het toekennen van een
‘right of usé in de positie van rechthebbende van het onderpand gebracht: de
beperkt zekerheidsgerechtigde kan over het onderpand beschikken, dat wil
zeggen het onderpand vervreemden of bezwaren met een beperkt zekerheids-
recht (sub (i)) en hij is bevoegd de in zekerheid gegeven girale activa over te
boeken op een rekening gehouden voor eigen rekening (sub (ii)).

Wanneer de beperkt zekerheidsgerechtigde een dergelijke (beschikkings)hande-
ling verricht, kan de zekerheidsgever niet langer aanspraak maken op de girale
activa die hij in zekerheid heeft gegeven. In de toelichting bij de ISDA Margin
Provisions wordt daarover opgemerkt:

‘Any such deposition would be free and clear of any equity or right of redemption or any other
continuing interest of the Provider of the relevant asséts

Het gebruiksrecht in de door het recht van New York beheerste zekerheids-
documentatie beschrijft de ISDA alsne of the most commercially useful
aspects of a New York law pledge over secutifi@dHet gebruiksrecht stelt

de beperkt zekerheidsgerechtigde in staat om met de in zekerheid gegeven girale
activa nieuwe financiéle transacties aan te gaan. Zo kan hij het onderpand
gebruiken om aan eigen onderpandverplichtingen te voldoen. Dit wordt wense-
lijk geacht omdat zeer liquide onderpand, zoals giraal geld en staatsobligaties,
een schaars goed fs De druk op financiélemarktpartijen om onderpand dat zij
ontvangen tehergebruikehteneinde te voldoen aan hun eigen verplichting om
onderpand te storten, wordt groot geaéht.

Het toekennen van een gebruiksrecht aan de beperkt zekerheidsgerechtigde is
volgens het ISDA-rapport echter onverenigbaar met het recht van de meeste
Europese lidstaten zoals dat gold voér implementatie van de Collateral Richtlijn
en in overige jurisdicties bestond volgens de ISDA onduidelijkheid over de
geldigheid daarvat? In de volgende paragraaf komt in meer detail aan de orde
of, en zo ja, in hoeverre vé6r implementatie van de Collateral Richtlijn naar
Belgisch, Duits, Nederlands en Engels recht de mogelijkheid bestond de beperkt
zekerheidsgerechtigde een gebruiksrecht toe te kennen.

14 Art. 2 sub c 2001 ISDA Margin Provisions, art. 6 sub ¢ 1994 ISDA Credit Support Annex (New York Law)
en art. 6 sub ¢ 2013 ISDA Credit Support Annex (New York Law).

15 ISDA, ‘Users Guide to the 2001 ISDA Margin Provisiong. 37.

16 ISDA, ‘Users Guide to the 2001 ISDA Margin Provisionp. 36.

17 Zie DNB,‘Is Collateral Becoming Scarce? Evidence from the euro, dPeaasional Studies 2012, Vol.10/

No.1.

18 Zie Benjamin 2001, nr. 5.46.

19 ISDA-rapport, p. 7. Zie tevens de bij het ISDA-rapport behoreodatry reportsin het bijzonder het
antwoord op vraag 7. Volgens het ISDA-rapport bestaat naar Italiaans, Duits, Engels en lers recht
onduidelijkheid over de vraag of de beperkt zekerheidsgerechtigde de bevoegdheid kan worden toegekend
om het onderpand te gebruiken en te vervreemden alsof de beperkt zekerheidsgerechtigde daarvan recht-
hebbende is. Volgens het ISDA-rapport laten andere Europese jurisdicties een gebruiksrecht niet toe.
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7.3 Het gebruiksrecht véér implementatie van de Collateral
Richtlijn
7.3.1 Belgisch recht

Wanneer een pandrecht wordt gevestigd, blijft de pandgever rechthebbende van
de in pand gegeven goeder@rDe positie van de pandhouder wordt in de wet
vergeleken met die van een bewaarnethéaaruit vloeit voort dat de pand-
houder de in pand gegeven goederen niet mag gebruiken en evenmin over de in
pand gegeven goederen mag beschikkehlet de inwerkingtreding van de
Pandwet wordt het verbod om de in pand gegeven goederen te gebruiken en
bezwaren, wettelijk vastgeledd.

Het gebruiksrecht lijkt dus op het eerste gezicht op gespannen voet te staan met
het Belgische recht. Desondanks wordt door een meerderheid van de Belgische
auteurs het standpunt ingenomen dat het mogelijk is om bij overeenkomst af te
wijken van het gebruiks- en beschikkingsverBdder onderbouwing van dat
standpunt verwijzen deze auteurs naar het standaardwerk van Henri De Page
over het Belgisch burgerlijk rechtraité élémentaire de droit civil belgeHij

betoogt dat de pandhouder in beginsel het in pand gegeven goed niet mag
gebruiker?® Echter:

‘Il va de soi que lesonventions contrairesont possible et licite$®

Kortom: bij overeenkomst kan afgeweken worden van het uitgangspunt dat de
pandhouder de in pand gegeven goederen niet mag gebruiken. De Page merkt
vervolgens op dat heéverbod op gebruikvan de in pand gegeven goederen
doorgaans ook een verbod tot herverpandsiogi-gageinhoudt en gaat daarna
uitgebreid in op de privaatrechtelijke en strafrechtelijke consequenties van het in
strijd handelen met het verbod op herverpanding.

Het overgrote deel van de auteurs leidt, zoals gezegd, uit de geciteerde zinsnede
uit het Traité van De Page af dat het naar gemeen recht mogelijk is om de
pandhouder een gebruiksrecht toe te kennen, dat wil zeggen de bevoegdheid om

20 Art. 2079 BBW.
21 Idem.
22 De Page 1953, nr. 1087 en Dirix & De Corte 2006, nr. 476.
23 Zie art. 42 resp. art. 17 Pandwet. Hoewel de Pandwet (en dus ook art. 17 en 42 daarvan) van toepassing is op
de verpanding vatroerende goederen dat zijn roerende zaken en vermogensrechten dus 66k geldt
voor de verpanding van giraal geld, blijkt uit de Memorie van Toelichting @t de Wet Financiéle
Zekerheden .(.) door dit ontwerp (.) niet [wordt] geraakt(Parl. St. Kamer, 2012-2013, nr. 2463/001,
p. 10). Ik lees dit citaat zo, dat de WFZ voorgaat op de Pandwet. Zo ook Dirix 2014/@lddigheidshalve
wordt nog gepreciseerd dat.j evenmin wordt geraakt aan de Wet Financiéle Zekerheden. Dit betekent dat
pandovereenkomsten en zekerheidsoverdrachtenbeaakvorderingen ‘contanteh en ‘financiéle instru-
menten verder volgens de WFZ kunnen plaatsvinden.
24 Seeldrayers 2003, nr. 60, Boddaert 2005, nr. 63, Boddaert 2006, nr. 26 en Seeldrayers & Sagaert 2006, nr. 29.
25 De Page 1953, nr. 1087.
26 De Page 1953, nr. 1088A.
27 De Page 1953, nr. 1088B.



158 7. Het gebruiksrecht

de in pand gegeven goederen te gebruiken en deze te verpanden en vervreem-
den?® Dirix en De Corte lijken echter terughoudender te zijn op dit punt. Zij
schrijven dat het mogelijk is de pandhouder het recht toe te kennen het verpande
goed te gebruiken, maar de pandhouder mag het in pand gegeven goed in
beginsel niet vervreemden noch verpartfem een voetnoot noemen zij één
uitzondering op het uitgangspunt dat de pandhouder niet over de in pand
gegeven goederen mag beschikken: herverpanding met toestemming van de
oorspronkelijke pandgevét. Zij lijken daarmee het standpunt in te nemen dat

de pandhouder geen verdergaand beschikkingsrecht kan worden toegekend dan
de bevoegdheid de in pand gegeven goederen aan een derde in pand te geven
wanneer de pandgever daartoe toestemming heeft gegeven. Over herverpanding
merken Dirix en De Corte op dat wanneer‘een conflict rijst tussen de
oorspronkelijke pandhouder en de herpandhouderyoorkeur in beginsel uit

[gaat] naar laatstgenoemde omdat de herverpanding het vermoeden van een
afstand van recht inhoudt* De oorspronkelijke pandgever blijft na herverpan-
ding dus rechthebbende van de in pand gegeven goederen en er komen twee
pandrechten op het goed te rusten, waarbij de derdéh@pandhoudéy
voorgaat op de pandhouder.

7.3.2 Duits recht
7.3.2.1 HET PIGNUS IRREGULARE

Ook naar Duits recht geldt als uitgangspunt dat de pandhouder niet bevoegd is
de in pand gegeven goederen te gebruiken. Dit vioeit voort uit § 1215 BGB, dat
bepaalt dat de pandhouder verplichtar Verwahrung des Pfande¥ In het
verlengde daarvan ligt dat de pandhouder evenmin bevoegd is over de in pand
gegeven goederen te beschikken.

Aangezien § 1215 BGB niet van dwingend recht is, is het mogelijk om bij
partijafspraak af te wijken van d¢erwahrungspflicht>> Zo kunnen pandgever
en pandhouder een zogenaamd oneigenlijke pandieegu{dresof unregel-
maRiges Pfandrechbvereenkomer Het oneigenlijke pandrecht wordt door
het BGH als volgt omschreven:

28 De heersende leer lijkt hiermee een stap verder te gaan dan De Page. De Page acht afwijkende afspraken met
betrekking tot het gebruik van de in pand gegeven goederen en herverpanding van die goederen mogelijk,
maar lijkt niet ook de mogelijkheid te erkennen om de pandhouder het recht toe te kennen om over de in
zekerheid gegeven girale activavervreemden.

29 Dirix & De Corte 2006, nr. 476.

30 Dirix & De Corte 2006, nr. 476, voetnoot 34. Die terughoudendheid zou verklaard kunnen worden door het
feit dat De Page in het geheel niet spreekt over het recht van de pandhouder om de pandobjecten te
vervreemden, maar uitsluitend over het recht om met toestemming van de pandgever de in pand gegeven
goederen te verpanden, vgl. voetnoot 28 (hoofdstuk 7).

31 Dirix & De Corte 2006, nr. 476, voetnoot 34.

32 Staudinger/Wiegand 2009, § 1215, nr. 8. Het onbevoegd gebruik van de verpande goederen levert een
strafrechtelijk vergrijp op (8 298trafgesetzbugten verplicht de pandhouder om de daaruit voortvioeiende
schade te vergoeden. Zie daarover Staudinger/Wiegand 2009, § 1215, nr. 19 e.v.

33 Damrau, MinchKomm BGB 2013, § 1215, nr. 2.

34 Staudinger/Wiegand 2009, § 1204, nr. 54 e.v. en Damrau, MinchKomm BGB 2013, § 1204, nr. 8. Zie tevens
Birge 2005, p. 498 e.v.
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‘Von einem irregularen oder unregelmaRigen Pfandrecht spricht man, wenn der Pfandglaubiger
nach dem Erléschen des Pfandrechts nicht die ihm zum Pfand ibergebene Sache zuriickgeben
muR, sondern eine andere Sache derselben Art zuriickgebet*darf .

Het oneigenlijke pandrecht onderscheidt zich van ‘behtes vertragliches
Pfandrechtdoor het feit dat de pandhouder bevoegd is om de aan hem verpande
goederen te gebruiken en vervreemden en bevoegd is in plaats van de in pand
gegeven goederen gelijksoortige goederen te retourfierBe. bepalingen
inzake het pandrecht zoals opgenomen in § 1204 e.v. BGB zijn van overeen-
komstige toepassing op het oneigenlijke pandrécBit betekent onder meer

dat een verplichting tot teruggave van gelijksoortige goederen ontstaat op het
moment dat de verzekerde verplichting wordt vold&an.

Volgens Bassenge wordt de pandhouder dankzij het oneigenlijke pandrecht
‘verfiigungsberechtigter Eigentiirhd Of de gerechtigdheid tot de verpande
goederen onmiddellijk overgaat of pas door Bgenverwendung der Sachen
hangt af van hetgeen partijen zijn overeengekotfievolgens Wiegand- de
bewerker van het gezaghebberdderon Staudingers Kommentar zum Birger-
lichen Gesetzbuch moet in twijfelgevallen worden aangenomen dat de
gerechtigdheid onmiddellijk overg&dtDamrau— de bewerker van het andere
gezaghebbende artikelsgewijze commentaar op het BGB/lrethener Kom-
mentar zum Birgerlichen Gesetzbuelmeent daarentegen dat wanneer van
meet af aan eigendomsoverdracht aan de schuldeiser is beoogd, er geen sprake is
van een (oneigenlijk) pandrecht, maar een overdracht tot zeké&theid.

Hoewel het oneigenlijke pandrecht niet is gecodificeerd in het BGB, wordt het in
de literatuur algemeen aanva4tdHet enige door het BGH erkende toepas-
singsgeval van het oneigenlijke pandrecht is het oneigenlijke pandrecht op de
borgsom die de huurder contant betalslietkautior).** De kwalificatie van de
Mietkautionals (oneigenlijk) pandrecht was in het bijzonder van belang om tot
overeenkomstige toepassing van § 1213 en 1214 BGB te kbinBeze
bepalingen verplichten de verhuurder om de borgsom rentedragend weg te
zetten. Nu inmiddels wettelijk is geregeld dat de verhuurder de borg moet storten
op een rekening bij een bankzie § 550 lid 3 BGB—, gaat het hier, zoals
Wiegand het verwoordt, om eérines Qualifikationsproblent®

35 BGH 21 september 1994, XIlI ZR 77/98JW 1994, 3287.

36 Staudinger/Wiegand 2009, § 1204, nr. 54.

37 BGH 21 september 1994, Xl ZR 77/98JW1994, 3287. Zo ook Staudinger/Wiegand 2009, § 1204, nr. 56.

38 Dit volgt uit § 1223 en 2552 BGB. Zie Damrau, MiinchKomm BGB 2013, 81204, nr. 8 en tevens BFG 21
november 1958, Il 208/56 U.

39 Palandt/Bassenge 2014, Vorbemerkungen zu § 1204, nr. 5.

40 Zie Staudinger/Wiegand 2009, § 1204, nr. 54.

41 Staudinger/Wiegand 2009, § 1204, nr. 54. Zo ook Soergel/Habersack 2001, 81204, nr. 30.

42 Damrau, MinchKomm BGB 2013, § 1204, nr. 8 en 9.

43 Staudinger/Wiegand 2009, § 1204, nr. 55 en Palandt/Bassenge 2014, Vorbemerkungen zu § 1204, nr. 5.

44 Zie het in voetnoot 35 (hoofdstuk 7) genoemde arrest van het BGH.

45 Zie Staudinger/Wiegand 2009, § 1213 nr. 11 e.v.

46 Staudinger/Wiegand 2009, § 1213, nr. 11.
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Dit geldt ook voor de vraag of het bij statiegeflaschenpfangdgaat om een
oneigenlijk pandrecht. Wiegand en Damrau nemen ook hier verschillende
standpunten in. Volgens Wiegand zal het bij Rleischenpfandioorgaans gaan

om een oneigenlijk pandrecht omdat partijen ervan uitgaan dat de pandhouder
over het statiegeld mag beschikken en slechts verplicht is tot terugbetaling van
een bedrag ter hoogte van het statiegeld wanneer de flessen worden geretour-
neerd’® Volgens Damrau gaat het bij hEtaschenpfandiaarentegen niet om

een oneigenlijk pandrecht omdat de schuldeiser rechthebbende wordt van het
statiegeld'® Hij meent dat er sprake is van verkoop en overdracht van flessen,
waarbij partijen overeenkomen dat dezelfde soort flessen voor dezelfde prijs
teruggekocht worden door de schuldeiser. Om dezelfde reden is er volgens
Damrau bij deMietkautiongeen sprake van een oneigenlijk pandrecht:

‘Die Barkaution sieht die hjherrschende Meinungoevoeging JD¥u Unrecht als irregulares

Pfand (Rn. 9) an, denn regelmé&Rig ist auch hier von vornherein gar nicht daran gedacht
worden, den Glaubiger nicht Eigentimer des Geldes werden zu lassen. Es handelt sich bei
dieser Barkaution um ein Darlehen, das diéicRforderung des Verpackungsmaterials
sichert.®°

In de literatuur wordt wel aangenomen dat naast chartaal geld ook andere
‘verbrauchbare und vertretbare Sachdret object kunnen zijn van een on-
eigenlijk pandrecht! Wiegand geeft de volgende twee voorbeelden. Ten eerste
de blokkering een tegoed op een rekeniBpgefrung eines Bankguthabgmer
verzekering van een vordering van een schuldeiser van de rekeningtfouder.
Ten tweede wijst hij op het pandrecht dat op grond van 8 17 DepotG kan worden
gevestigd® Het gaat hier om een vuistpandrecht op toondereffecten ten behoeve
van een koopman. Wanneer de koopman slechts verplicht is om gelijksoortige
effecten te retourneren, is sprake van een oneigenlijk pandrecht.

Hoewel in de literatuur vrijwel unaniem wordt aangenomen dat het mogelijk is
een oneigenlijk pandrecht te bedingen met betrekking tot ieder goed dat
‘verbrauchbar und vertretbaris, is er geen rechtspraak die dit bevestigt. Het
BGH heeft slechts een oneigenlijk pandrecht met betrekking tot chartaal geld
erkend. Daarmee is het geen uitgemaakte zaak dat ookregumares Pfand-
rechtmet betrekking tot girale activa mogelijk is naar Duits recht.

47 Staudinger/Wiegand 2009, § 1204, nr. 59.

48 HetBundesfinanzgerictteeft hetFlaschenpfandn een fiscale zaak als zodanig aangeduid, zie BFH 21
november 1958, 11l 208/56 U. Zie voorts Schlaegel 2008, p. 144 en Staudinger/Wiegand 2009, § 1204, nr. 57
e.v.

49 Damrau, MinchKomm BGB 2013, § 1204, nr. 7.

50 Idem.

51 Staudinger/Wiegand 2009, § 1204, nr. 52 en Damrau, MinchKomm BGB 2013, § 1204/ertre8bare
Sacherzijn ‘bewegliche Sachen, die im Verkehr nach Zahl, MaR oder Gewicht bestimmt zu werdeh pflegen
(8 91 BGB) enVerbrauchbare Sacherijn ‘bewegliche Sachen, deren bestimmungsmaéRiger Gebrauch in
dem Verbrauch oder in der VerauBerung bestéh92 BGB).

52 Staudinger/Wiegand 2009, § 1204, nr. 58. Blijkbaar vat Wiegand het b&gghé breed op, zodat
daaronder niet alleen zaken, maar ook vorderingen begrepen moeten worden.

53 Staudinger/Wiegand 2009, § 1204, nr. 60 en Anhang zu § 1296, nr. 5 en 6.
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7.3.2.2 D BEVOEGDHEID VAN DE INTERMEDIAIR OM EFFECTEN TE
‘GEBRUIKEN

In hetDepotgesetis een bijzondere regeling opgenomen op grond waarvan de
intermediair waar de effecten worden aangehoud@emw@hre) zowel de
bevoegdheidErmachtiguny kan worden gegeven om de effecten te verpanden

(8 12 DepotG) als de bevoegdheid om de effecten toe te eigenen of deze aan een
derde over te dragen (8 13 DepotG, het zogenaamdigentliches Lombard-
geschéaft> Bij het uneigentliches Lombardgeschitde intermediair waar de
effecten worden aangehouden verplicht om effecten van dezelfde soort terug te
bezorgen aan de belegger wanneer hij aan zijn verplichtingen jegens de
intermediair heeft voldaan.

In beide gevallen worden vormvereisten gesteld aarEmedchtigungter
bescherming van de belegger. Zo moet zowdtmeachtigung zur Verpfandung

als Erméachtigung zur Verfugungitdrukkelijk en schriftelijk geschieden iedere
keer dat de belegger effecten in bewaring g€eftoor de Ermachtigung zur
Verpfandunggeldt bovendien dat deze niet in algemene voorwaarden mag zijn
opgenomen. Bovendien moet de belegger gewezen worden op het insolventie-
risico dat hij loopt wanneer deerwahrereen Ermachtigung zur Verfiigung
wordt toegekend:

‘In der Erklarung muf3 zum Ausdruck kommen, dass mit der Ausubung der Erméchtigung das
Eigentum auf den Verwahrer oder einen Dritten Gbergehen soll und mithin fiir den Hinterleger
nur ein schuldrechtlicher Anspruch auf Lieferung nach Art und Zahl bestimmter Wertpapiere
entsteht>®

De belegger wien¥erwahrerbevoegd is om over de effecten te beschikken op
grond van § 13 DepotG, komt conform § 33 DepotG bij insolventie van de
Verwahrer een voorrangspositie toéngolvenzvorrechtop, kort gezegd, de
verpande effecten die zich nog onder\égwahrerbevinden en opbrengst die
daarvoor in de plaats is gekom¥h.

Tussen 8§ 12 en 13 DepotG enerzijds en het gebruiksrecht in de Collateral
Richtlijn anderzijds bestaat een belangrijk verschil. § 12 en 13 DepotG vereisen
niet dat de effecten zijn verpand aan de intermediair. Deze artikelen zien in
beginsel dus niet op de mogelijkheid ommindhoudeide bevoegdheid toe te
kennen om over de aan hem in pand gegeven effecten te beschikken, maar om de
intermediair— ongeacht of hij tevens pandhouderisen dergelijke bevoegd-

heid te verlenen.

54 De Erméchtigung zur Verpfandunkan alleen gegeven worden wanneer de belegger een krediet wordt
verstrekt door de intermediair en het pandrecht wordt gevestigd ten behoeve Venveserer.Het begrip
‘Verwahret wordt in § 1 lid 2 DepotG gedefinieerd als degene'ieBetrieb seines Gewerbes Wertpapiere
unverschlossen zur Verwahrung anvertraut werden

55 Dit geldt op grond van § 12 lid 3 DepotG niet voor een zogenadesithrankte Verpfandungsermachtigung.

Dit houdt in dat de intermediair alleen bevoegd is om effecten te verpanden ter hoogte van de waarde van het
krediet dat de intermediair de belegger heeft verstrekt (§ 12 lid 2 DepotG).

56 § 13lid 1, derde zin DepotG.

57 8§ 33 lid 2 DepotG. Zie over hétsolvenzvorrechhader Einsele 2010, nr. 9.44 e.v.
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Van het toekennen van een gebruiksrecht aarpardhoudelis wel sprake bij

§ 12a DepotG. Dit artikel is ingevoerd met het oog op de verplichting van
Bdrsenteilnehmesm zekerheden te stellen voor verplichtingen die voortvloeien
uit op Eurex Deutschland aangegane futdfeBe Borsenteilnehmerzijn ver-

plicht om zekerheden te verlangen van hun cliénten wanneer zij voor hen
handelerr? Op grond van § 12a DepotG kunnen dégandensicherheitéraan

Eurex herverpand worden. Voor het toekennen van de bevoegdheid tot herver-
panding geldt dat dit uitdrukkelijk en schriftelijk moet gebefen.

7.3.3 Nederlands recht

Naar Nederlands recht geldt, evenals in het Belgische en Duitse recht, het
uitgangspunt dat de pandhouder niet bevoegd is te beschikken over de verpande
goederen. Dit vloeit voort uit het karakter van het pandrechtbefserkt
zekerheidsrecht. Dit houdt in dat de bevoegdheid van de pandhouder beperkt
is tot verkoop van de in pand gegeven goederen indien de zekerheidsgever in
verzuim is (art. 3:248 BW). Tevens kan in dit verband gewezen worden op art.
3:235 BW, dat bepaalt dat een beding waarbij de pandhouder de bevoegdheid
wordt toegekend zich het verbonden goed toe te eigenen, niétig is.

Een uitzondering op het uitgangspunt dat de pandhouder niet bevoegd is te
beschikken over de verpande goederen, vormt art. 3:242 BW. Dat artikel bepaalt
dat de pandhouder de bevoegdheid kan worden toegekend het goed dat hij in
pand heeft, te herverpanden, indien hem die bevoegdheid ondubbelzinnig is
toegekend? De pandhouder kan in dat geval in eigen naam een pandrecht
vestigen ten behoeve van een derde (de herpandhouder) op de aan hem verpande
goederen ter verzekering van een schuld die hij heeft aan die derde. De gevolgen
van herverpanding worden niet in de wet geregeld. Volgens de heersende leer
heeft herverpanding tot gevolg dat de pandgever rechthebbende blijft en twee
pandrechten op het goed komen te rusten, waarbij rangwisseling plaatsvindt ten
behoeve van de herpandhoutfer.

Het is geen uitgemaakte zaak dat de pandhouder ook de bevoegdheid kan
worden toegekend in eigen naam en voor eigen rekening de in pand gegeven
goederen te vervreemden. Krzeski wijst deze mogelijk a¥* Volgens Keijser

biedt het oneigenlijke pandrecht hiervoor een grondslag. Hij omschrijft die
rechtsfiguur als volgt:

58 Einsele, MinchKomm HGB 2009, Depotgeschaft, nr. 29.

59 Idem.

60 § 12alid 1, derde zin DepotG.

61 Uit de tekst van art. 3:235 BW blijkt niet of het artikel uitsluitend betrekking heeft op toe-eigening als wijze
van uitwinning van het verpande goed in geval van verzuim van de pandgeveaedéogioe-eigening door
de pandhouder (waaronder begrepen het geval dat de pandgever niet in verzuim is). De laatste interpretatie
lijkt de meest waarschijnlijke gezien het doel van het toe-eigeningsverbod: bescherming van de pandgever in
het geval dat de waarde van het tot zekerheid strekkende goed het bedrag van de gesecureerde vordering
overtreft. Zie over de ratio van het toe-eigeningsverbod: Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010/63 en
Stein (GS Vermogensrecht), art. 3:235 BW, aant. 2.1.

62 Zie over herverpanding in algemene zin: Krzeskii 2013.

63 Krzemiski 2013, p. 141 e.v. en Asser/Van Mierlo & Van Velten 3-VI* 2010/133 met verdere verwijzingen.
Een tegengeluid biedt Fikkers 1998.

64 Krzemi ski 2013, p. 299-300.
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‘In an irregular pledge, apledgor grants a'pledgeéa general right of disposal, whereas the
‘pledgeé is under the obligation to transfer equivalent assets at the end of the transaction.
Because a pledgiegeneral right of disposal is not compatible with the fiduciary protection
mechanisms that are characteristic of pledge, such an irregular right of pledge entails a
transfer of ownership®®

Het oneigenlijke pandrecht onderscheidt zich volgens Keijser in twee opzichten
van het'eigenlijkeé pandrecht: (i) de zekerheidsgever wordt met de totstandko-
ming van het pandrecht(onmiddellijkf® rechthebbende en (ii) de zekerheids-
nemer heeft niet de verplichting atezelfdegoederen te retourneren, maar mag
gelijkwaardige goederen overdragen aan de zekerheidsgever. De pandhouder
verkrijgt bij een oneigenlijk pandrecht dus de gerechtigdheid tot het pandobject
en daarmee ook de vrije beschikkingsmacht over het pandobiject.

Krzemi ski toont in zijn proefschrift over herverpanding aan dat dat de figuur
van het oneigenlijk pandrecht vooral onderscheiden werd in de literatuur onder
het oude BW en dat deze rechtsfiguur een belangrijke rol speelde in de bancaire
praktijk onder het oude recft.In het huidige recht heeft art. 3:242 BW de
plaats van het oneigenlijke pandrecht ingenoffigret oneigenlijke pandrecht

lijkt daarmee onder het nieuwe BW zijn bestaansrecht te hebben verloren.
Daarmee is het op zijn minst twijfelachtig of het voor implementatie van de
Collateral Richtlijn naar Nederlands recht mogelijk was de pandhouder de
bevoegdheid toe te kennen in eigen naam en voor eigen rekening de in pand
gegeven goederen te vervreemden. Wel staat buiten kijf dat de pandhouder de
bevoegdheid tot herverpanding kan worden toegekend (art. 3:242 BW).

Wat betreft de bevoegdheid om de in pand gegeven goederen te gebruiken, kan
gewezen worden op art. 3:243 BW. Het eerste lid van dat artikel bepaalt dat bij
een vuistpandrecht een pandrecht op eeaak— de pandhouder als eegoed
pandhoudérvoor de zaak moet zorgdragen. Daaruit volgt dat de pandhouder in
beginsel niet bevoegd is de zaak te gebrufRaret staat partijen echter vrij om
overeen te komen dat de pandhouder gebruik mag maken van dé%aak.

7.3.4 Engels recht
In de literatuur zijn de meningen verdeeld over de vraag of het gebruiksrecht

(‘rehypothecatior) verenigbaar is met een aantal regels die ontwikkeld zijn door
de courts of equitydie tot doel hebben de zekerheidsgever tegen het insolven-

65 Keijser 2006, p. 234-235. Zie ook p. 235-238.

66 Anders dan waar Keijser van uit lijkt te gaan, bestond er in de Nederlandse doctrine (die dateert van voér
invoering van het nieuwe Burgerlijk Wetboek) verschil van mening over het moment van eigendomsover-
gang bij een oneigenlijk pandrecht, zie Krzeski 2013, p. 252-253. Er waren zowel auteurs die
verdedigden dat de zekerheidsgever met de totstandkoming Varahetechtonmiddellijk rechthebbende
wordt (zoals ook Keijzer betoogt) als auteurs, waaronder Scholten, die betoogden dat eigendomsovergang
niet reeds plaatsvond met de verpanding, maar pas op het moment dat de pandhouder van zijn algemene
beschikkingsrecht gebruikmaakte. Dezelfde discussie bestaat in het Duitse recht, zie § 7.3.2.1.

67 Krzemiski 2013, p. 252.

68 Vgl. Krzemi ski 2013, hoofdstuk 2 en 3.

69 Zie Pitlo/Reehuis e.a. 2012, nr. 783.

70 Idem.



164 7. Het gebruiksrecht

tierisico op de zekerheidsnemer te bescherthétet gaat om het beginseince

a mortgage, always a mortgagéaarnaast wordt de vraag opgeworpen of het
gebruiksrecht in strijd komt met de regel betreffendellateral benefits
Hoewel deze regels, die hieronder nader worden toegelicht, zijn ontwikkeld
ter bescherming van de zekerheidsgever in het kader véegdemortgage

wordt aangenomen dat de regels ook van toepassing zijn wanneer een ander
beperkt zekerheidsrecht is gevestigd, zoalseg@itable mortgagef charge’?

De meeste auteurs achteshypothecationin strijd met de regefonce a
mortgage, always a mortgageDeze regel houdt in dat dmortgagorgeen
afstand kan doen van zigyuity of redemptiorDe gedachte hierachter is dat de
equity of redemptionle essentie van eanortgageis.”> De meeste auteurs
menen datehypothecatioren zodanige inbreuk maakt op dit uitgangspunt, dat
hetright to rehypothecatgiet verenigbaar is met @guity of redemptiowan de
zekerheidsgevéf Indien de zekerheidsnemer over de in zekerheid gegeven
girale activa kan beschikken zonder datngertgagorde equity of redemption
behoudt, heeft de zekerheidsgever immers slechts een persoonlijke aanspraak tot
vergoeding van de overwaarde in plaats van een goederenrechtelijke aanspraak
op de overwaarde die hem op grond varedeity of redemptiomou toekomen.

Er zijn ook auteurs die betogen dat zelfs indien de zekerheidsnemer de
bevoegdheid heeft de in zekerheid gegeven goederen te vervreemden of te
bezwarerzonderdat de goederen onderworpen zijn aaregeity of redemption

van de oorspronkelijke zekerheidsgever, dit geen inbreuk vormt op de regel
‘once a mortgage, always a mortgagdals argument hiervoor wordt aange-
voerd dat deequity of redeptiolkomt te rusten op datgene dat in plaats van het
onderpand komt: dequity of redemptiofattaches to the proceeds of salbe

equity of redemptiokomt te rusten op hetgeen voor de in zekerheid gegeven
goederen in de plaats korft.

De tweede regel die aan het beschikkings- en gebruiksrecht in de weg kan staan
is de regel betreffendeollateral benefits’® Oorspronkelijk hield deze regel in

dat de zekerheidsnemer geen andere voordelen van zijn zekerheidsrecht mag
hebben dan terugbetaling van het verstrekte krediet en betaling van rente en

kosten. Dit zou betekenen dat een gebruiksrecht steeds niet toelaatbaar is naar
Engels recht. Echter, in de huidige rechtspraak wocd#ateral benefitalleen

niet toegestaan wanneer déaefair and unconscionableijn.”’ In de literatuur

wordt ervan uitgegaan dat een gebruiksrecht nighir and unconscionablés,

in het bijzonder niet wanneer de zekerheidsgever een professionele partij is.

71 Zie daarover Goode/Gullifer 2013, nr. 6.46, Beale e.a. 2012, nr. 6.47 e.v., Benjamin 2001, nr. 5.46 e.v., Elias
2001, p. 239 e.v. en McCormack 2003, p. 99 e.v.

72 Zie Benjamin 2001, nr. 5.56 en Beale e.a. 2012, nr. 6.30.

73 Zie Benjamin 2001, nr. 5.54 en de aldaar aangehaalde rechtspraak.

74 Beale e.a. 2012, nr. 6.47, McCormack 2003, p. 99, Benjamin 2001, nr. 5.66 en Elias 2001, p. 240.

75 Zie Goode/Gullifer 2008, nr. 6.30.

76 Zie hierover Benjamin 2001, nr. 5.55 en 5.8Follateral betekent in deze context niemnderpand maar
‘bijkomstig (vgl. de betekenis van het woofcbllateral in de samenstellingcollateral damags.

77 Chancery Division 20 maart 1967, [1968] Ch 1@&tyland and Property (Holdings) Ltd v Dabrplen
Chancery Division 11 mei 1977, [1979] Ch 8y(ltiservice Bookbinding Ltd v Mardgn

78 Zie Benjamin 2001, nr. 5.56.
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Hoewel de regel inzakeollateral benefitsiiet aan het gebruiksrecht in de weg

lijkt te staan, achten de meeste auteurs het gebruiksrecht wel onverenigbaar met
de regefonce a mortgage, always a mortgaggij bevelen daarom aan om de
girale activa over te dragen tot zekerheid door middel varoegight transfer
wanneer de zekerheidsnemer over de in zekerheid gegeven girale activa wil
kunnen beschikkef?. Deze stand van zaken vindt zijn weerslag in de ISDA
zekerheidsdocumentatie die wordt beheerst door Engels recht. De 1995 ISDA
Credit Support Deed voorziet in de vestiging van een beperkt zekerheidsrecht
eencharge— op girale activa. Een gebruiksrecht voor de zekerheidsnemer is
expliciet uitgesloten in de ISDA Credit Support Deed:

No Use of CollateralFor the avoidance of doubt, and without limiting the rights of the Secured
Party under the other provisions of this Deed, the Secured Party will not have the right to sell,
pledge, rehypothecate, assign, invest, use, commingle or otherwise dispose of, or otherwise use
in its business any Posted Collateral it holds under this $8ed.

De ISDA beveelt met het oog daarop aan om, wanneer partijen gebruik maken
van ISDA zekerheidsdocumentatie die wordt beheerst door Engels recht en
partijen de zekerheidsnemer over de in zekerheid gegeven girale activa willen
laten beschikken, gebruik te maken van de ISDA Credit Support Annex (English
Law) die voorziet in de overdracht tot zekerh®id.

7.3.5 Conclusie

Zowel het Belgische, Duitse als Nederlandse recht nemen tot uitgangspunt dat de
pandhouder niet bevoegd is over de aan hem verpande goederen te beschikken
en evenmin om deze te gebruiken. Echter, deze jurisdicties laten afwijkende
partijafspraken toe. Herverpanding is eveneens toegestaan, mits partijen dit zijn
overeengekomen. Meer omstreden is daarentegen de vraag of de pandhouder
ook de bevoegdheid kan worden toegekend de verpande goederen te vervreem-
den. Naar Nederlands recht lijkt dit uitgesloten. In het Duitse recht wordt het
daarentegen mogelijk geacht een oneigenlijk pandrecht, dat is een pandrecht
waarbij de pandhouder onder meer de bevoegdheid heeft over de in pand
gegeven goederen te beschikken, overeen te komen. Het is echter onduidelijk of
een oneigenlijk pandrecht ook mogelijk is met betrekking tot girale activa
aangezien het BGH zich daarover (nog) niet heeft uitgelaten. Een meerderheid
van de Belgische auteurs meent dat de pandhouder de mogelijkheid kan worden
toegekend over de in pand gegeven goederen te beschikken. Dit leidt tot de
conclusie dat het véér implementatie van de Collateral Richtlijn naar Neder-
landse recht niet mogelijk was de pandhouder een gebruiksrecht toe te kennen en
het naar Belgisch en Duits recht twijfelachtig was.

Wat betreft het Engelse recht geldt dat het toekennen van het gebruiksrecht voor
implementatie van de Collateral Richtlijn in strijd lijkt te komen met de in het

79 Benjamin 2001, nr. 5.66 en Elias 2001, p. 240. Zie tevens Keijser (red.) 2003, p. 51-52.
80 Art. 6 sub d 1995 ISDA Credit Support Deed.
81 ISDA, ‘Users Guide to the ISDA Credit Support Documents under English Lpws3.
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