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““Once you stop learning, you start dying.Once you stop learning, you start dying.””

Albert Einstein (1879 Albert Einstein (1879 –– 1955)1955)

Johan Jol, Legal HoudiniJohan Jol, Legal Houdini

JanuariJanuari 20112011

InleidingInleiding financiering, financiering, 

zekerhedenzekerheden en en insolventierechtinsolventierecht

“The law is a sort of hocus-pocus science, 
that smiles in your face while it picks your pocket; 

and the glorious uncertainty of it 
is of mair use to the professors than the justice of it.”

Charles Macklin (1759)
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ProgrammaProgramma Dag 1Dag 1

�� FaillissementFaillissement en de en de crediteurencrediteuren

�� VerhaalsmogelijkhedenVerhaalsmogelijkheden, Subordination, Subordination

�� Tot Tot zekerheidzekerheid waarvanwaarvan

�� VasteVaste--, , KredietKrediet-- en en BankhypotheekBankhypotheek

�� SubrogatieSubrogatie en en RegresRegres
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ProgrammaProgramma Dag 2Dag 2
�� ProblemenProblemen bijbij uitwinninguitwinning

�� AndereAndere zekerheidsgerechtigdezekerheidsgerechtigde

�� GesyndiceerdeGesyndiceerde leningenleningen

�� Security Trustee  en Security Trustee  en herstructureringenherstructureringen (SAS en het (SAS en het 

vervolgvervolg))

�� GevolgenGevolgen overdrachtoverdracht / / overgangovergang vorderingenvorderingen

�� SecuritisatieSecuritisatie

�� MogelijkMogelijk andereandere onderwerpenonderwerpen: : 

�� PandrechtPandrecht op op aandelenaandelen

�� PaulianaPauliana / / VerrekeningVerrekening

�� ExecutieExecutie zekerhedenzekerheden

�� InternationaalInternationaal FaillissementsrechtFaillissementsrecht
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FaillissementFaillissement en en crediteurencrediteuren

Datum Faillissement

Activa

Passiva
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FaillissementFaillissement en en crediteurencrediteuren

Datum Faillissement

Activa

Passiva

Boedel

Boedelschulden

Pre Faillissement

Crediteuren
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FaillissementFaillissement en en crediteurencrediteuren
� Post Faillissement

� Boedel crediteuren

� Ontstaat eerst door of na het uitspreken van het faillissement/surseance van 

betaling/schuldsanering

� Ontstaat hetzij uit de wet hetzij door toedoen curator / bewindvoerder

� Salaris curator/bewindvoerder, loon en huur na datum surseance /

faillissement (uit wet); door curator gesloten overeenkomst (toedoen 

curator); 

� Pre Faillissement:

� Preferente crediteuren

� Concurrente crediteuren

� Achtergestelde crediteuren



7

VerhaalsmogelijkhedenVerhaalsmogelijkheden

�� Full recourseFull recourse::

�� DebiteurDebiteur staatstaat voorvoor verplichtingenverplichtingen in met in met zijnzijn helehele

vermogenvermogen tenzijtenzij uituit de wet of de wet of uituit overeenkomstovereenkomst ietsiets

andersanders voortvloeitvoortvloeit (art. 3:276 BW) (art. 3:276 BW) 

�� PariPari passupassu::

�� IedereIedere crediteurcrediteur heeftheeft bijbij executieexecutie dezelfdedezelfde rechtenrechten ten ten 

opzichteopzichte van de van de debiteurdebiteur tenzijtenzij uituit de wet of de wet of 

overeenkomstovereenkomst andersanders voortvloeitvoortvloeit

(art. 3: 277 BW)(art. 3: 277 BW)
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BeperkingenBeperkingen
�� Limited recourseLimited recourse::

�� ContractueleContractuele afspraakafspraak tussentussen crediteurcrediteur en en debiteurdebiteur datdat

crediteurcrediteur zichzich slechtsslechts kankan verhalenverhalen op op deeldeel vermogenvermogen

debiteurdebiteur

�� SubordinationSubordination: : 

�� ContractueleContractuele afspraakafspraak tussentussen crediteurcrediteur en en debiteurdebiteur op op 

basis basis waarvanwaarvan crediteurcrediteur erer meemee instemtinstemt datdat zijnzijn

vorderingvordering op op debiteurdebiteur wordtwordt achtergesteldachtergesteld bijbij andereandere

vorderingenvorderingen op de op de debiteurdebiteur, vb. HR 18 , vb. HR 18 oktoberoktober 2002, 2002, 

JOR 2002, 234 (JOR 2002, 234 (uitleguitleg achterstellingachterstelling volgensvolgens HaviltexHaviltex

criteriumcriterium) () (werkingwerking ten ten opzichteopzichte van van derdenderden))
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SubordinationSubordination, vormen, vormen

�� Secured SubordinationSecured Subordination
� Oudste zekerheidsrecht gaat voor,  tenzij:

� Voorwisseling rang zekerheidsrecht, zie voor hypotheek, art. 3:262 BW, bij pandrecht: 
meest veilig opnieuw verpanden (maar zie Vermunt en Faber in Bancaire Zekerheid, p. 
161 e.v.: kan wel volgens hen); 

� Obligatoir werkende andere afspraak is mogelijk (Inter creditor met zekerheidsrechten)

� Zekerheidsrecht zelfde rang: Obligatoire afspraak mogelijk, de waterval

� Voor en/of nadelen van dezelfde rang met contractuele afspraak of twee 
zekerheidsrechten?

�� Unsecured SubordinationUnsecured Subordination (art. 3:277 lid 2 BW)

� Indeling Eigenlijke versus Oneigenlijke achterstelling
� Spinath in Achtergestelde vorderingen, 2005

� Wat te denken van zekerheden voor achtergestelde vorderingen?
� N.D. Pannevis in FIP 2010, 2

� Idee: uitsluitend en Junior Creditor Stil verpanden aan Senior Creditor
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SubordinationSubordination, vormen, vormen
Junior

Senior

H

TH

D1 D2 D3

Contractual Subordination
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SubordinationSubordination, vormen, vormen
Junior

Senior

H

TH

D1 D2 D3

Structural Subordination
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SubordinationSubordination, vormen, vormen
Junior

Senior

H

TH

D1 D2 D3

Structural Subordination
met hoofdelijkheid voor D1, 
D2 en D3 wat betekent dat? 



13

SubordinationSubordination, vormen, vormen
Junior

Senior

H

TH

D1 D2 D3

Contractual Subordination, 
Verschil vormgeving pledge:
Hetzij 1 pandrecht met waterval
Hetzij 1e en 2e pandrecht

TRUSTEE
PLEDGE
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DoelDoel zekerheidsrechtenzekerheidsrechten

�� VerbeteringVerbetering positiepositie van van crediteurcrediteur indienindien debiteurdebiteur zijnzijn

verplichtingenverplichtingen nietniet nakomtnakomt

�� ZowelZowel buitenbuiten alsals in in faillissementfaillissement debiteurdebiteur

�� Op Op activaactiva van van debiteurdebiteur of op (of op (activaactiva van) van) eeneen derdederde

�� VoorVoor zoverzover het het zakelijkezakelijke zekerhedenzekerheden betreftbetreft: met de : met de 

bedoelingbedoeling omom met met voorrangvoorrang bovenboven andereandere crediteurencrediteuren

betaaldbetaald tete wordenworden
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Tot Tot zekerheidzekerheid waarvanwaarvan

�� UitsluitendUitsluitend tot tot zekerheidzekerheid voorvoor de de vorderingvordering tot tot voldoeningvoldoening

van van eeneen geldsomgeldsom (art. 3:227 lid 1 BW)(art. 3:227 lid 1 BW)

�� ZowelZowel voorvoor eeneen bestaandebestaande vorderingvordering of of eeneen toekomstigetoekomstige

vorderingvordering, , vorderingvordering moetmoet bepaalbaarbepaalbaar zijnzijn (art. 3:231 (art. 3:231 

BW)BW)

�� UitlegUitleg gaatgaat met met behulpbehulp van van HaviltexHaviltex criteriumcriterium: HR 20 : HR 20 

septemberseptember 2002, NJ 2002, 610 (ING / Muller 2002, NJ 2002, 610 (ING / Muller q.qq.q.) (.) (kortkort

gezegdgezegd: : hetgeenhetgeen partijenpartijen over en over en weerweer hebbenhebben verklaardverklaard

en en redelijkerwijsredelijkerwijs hebbenhebben mogenmogen afleidenafleiden uituit hunhun

verklaringenverklaringen))
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ING/Muller ING/Muller q.qq.q. (I). (I)

M

Groups Networks

ING

financiering Networks

Zekerheid Group
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M

Group Networks

ING

financiering Networks

zekerheid Group

financiering Group

ING/Muller ING/Muller q.qq.q. (II). (II)
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ING/Muller ING/Muller q.qq.q. (III). (III)

�� dekt dat ook krediet verleend door ING aan Group?;dekt dat ook krediet verleend door ING aan Group?;

�� in in casucasu: ja want Networks was hoofdelijk aansprakelijk : ja want Networks was hoofdelijk aansprakelijk 

voor schulden Group  en  Group had zekerheid gegeven voor schulden Group  en  Group had zekerheid gegeven 

voor schulden Networks (Hoge Raad, voor schulden Networks (Hoge Raad, RovRov 4.5.1 en 4.5.1 en 

4.5.2)4.5.2)

�� financiering van een tweetal zustervennootschappen financiering van een tweetal zustervennootschappen 

Group en Networks. De vorderingen tot zekerheid Group en Networks. De vorderingen tot zekerheid 

waarvan het pandrecht was gevestigd  werden aldus waarvan het pandrecht was gevestigd  werden aldus 

omschreven (Conclusie AG omschreven (Conclusie AG LangemeijerLangemeijer onder 1.1.4):onder 1.1.4):

““tot meerdere zekerheid voor de betaling of de teruggave van al tot meerdere zekerheid voor de betaling of de teruggave van al 

hetgeen de besloten vennootschap (..) Networks (hetgeen de besloten vennootschap (..) Networks (FF) aan de ) aan de 

bank nu of te eniger tijd schuldig mocht zijn of worden uit bank nu of te eniger tijd schuldig mocht zijn of worden uit 

welke hoofde dan ookwelke hoofde dan ook””..
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LeveringsverplichtingLeveringsverplichting??
�� economischeeconomische overdrachtoverdracht van van eeneen goedgoed, met , met uitgesteldeuitgestelde

leveringlevering

�� probleemprobleem: : economischeeconomische eigendomeigendom is is uitsluitenduitsluitend eeneen
concurrenteconcurrente vorderingvordering in het in het faillissementfaillissement van de van de faillietfailliet

�� dusdus securerensecureren met met pandpand-- en/of  en/of  hypotheekrechthypotheekrecht

�� indirektindirekt, want tot , want tot zekerheidzekerheid voorvoor de de verplichtingverplichting tot tot 
nakomingnakoming van van eeneen leveringsverplichtingleveringsverplichting wordtwordt eeneen
boetebepalingboetebepaling opgenomenopgenomen, tot , tot zekerheidzekerheid voorvoor de de betalingbetaling
van de van de boeteboete wordtwordt het het pandrechtpandrecht en/of en/of hypotheekrechthypotheekrecht
gevestigdgevestigd; ; voortsvoorts ookook terter secureringsecurering van de van de schadeschade die die 
ontstaatontstaat door het door het nietniet leverenleveren, , schadeschade is is welwel geldvorderinggeldvordering
�� ZieZie NootNoot Faber Faber bijbij JOR 1998/31 en JOR 1998/31 en RongenRongen in in VertegenwoordigingVertegenwoordiging

en en TussenpersonenTussenpersonen: de trustee : de trustee bijbij obligatieleningenobligatieleningen in hetin het

bijzonderbijzonder de security trusteede security trustee
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Tot Tot zekerheidzekerheid waarvanwaarvan, , 

voorbeeldenvoorbeelden

�� VasteVaste hypotheekhypotheek

�� KrediethypotheekKrediethypotheek

�� BankhypotheekBankhypotheek
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VasteVaste hypotheekhypotheek

strektstrekt tot tot zekerheidzekerheid voorvoor vastevaste bestaandebestaande vorderingvordering::

““De De schuldenaarschuldenaar verklaartverklaart tot tot meerderemeerdere zekerheidzekerheid

voorvoor de de betalingbetaling van van eeneen bedragbedrag, , grootgroot Euro Euro 

100.000100.000 aanaan de de schuldeiserschuldeiser eeneen rechtrecht van van eersteeerste

hypotheekhypotheek tete verlenenverlenen””
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KrediethypotheekKrediethypotheek

strektstrekt tot tot zekerheidzekerheid voorvoor ((toekomstigetoekomstige) ) vorderingenvorderingen uituit

hoofdehoofde bestaandebestaande rechtsverhoudingrechtsverhouding::

““De De schuldenaarschuldenaar verklaartverklaart tot tot meerderemeerdere zekerheidzekerheid voorvoor

de de betalingbetaling van al van al hetgeenhetgeen de de schuldeiserschuldeiser tete vorderenvorderen

heeftheeft of of mochtmocht hebbenhebben uituit hoofdehoofde van het van het tussentussen

schuldeiserschuldeiser en en schuldenaarschuldenaar bestaandebestaande rekeningrekening--courant courant 

kredietkrediet, , grootgroot Euro 100.000 Euro 100.000 aanaan de de schuldeiserschuldeiser eeneen rechtrecht

van van eersteeerste hypotheekhypotheek tete verlenenverlenen””
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BankhypotheekBankhypotheek

strektstrekt tot tot zekerheidzekerheid voorvoor ((toekomstigetoekomstige) ) vorderingenvorderingen uituit

bestaandebestaande en en toekomstigetoekomstige rechtsverhoudingenrechtsverhoudingen::

““De De schuldenaarschuldenaar verklaartverklaart tot tot meerderemeerdere zekerheidzekerheid voorvoor de de 

betalingbetaling van al van al hetgeenhetgeen de de schuldeiserschuldeiser nu of  nu of  tete enigereniger tijdtijd

van van schuldenaarschuldenaar tete vorderenvorderen heeftheeft of of mochtmocht hebbenhebben uituit

hoofdehoofde van door van door schuldeiserschuldeiser verstrekteverstrekte of of tete verstrekkenverstrekken

geldleningengeldleningen, al , al dandan nietniet in in rekeningrekening courant, courant, of of uituit welkewelke

andereandere hoofdehoofde dandan ookook, , aanaan schuldeiserschuldeiser eeneen rechtrecht van van 

eersteeerste hypotheekhypotheek tete verlenenverlenen””
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RechtsgeldigRechtsgeldig??

�� HR 30 HR 30 januarijanuari 1953, NJ 1965, 578 1953, NJ 1965, 578 DoyerDoyer en en KalffKalff / / 

BoumanBouman, , jaja, , voorvoor eigendomsoverdrachteigendomsoverdracht tot tot zekerheidzekerheid

�� Parl. Parl. GeschGesch. NBW: . NBW: handhavinghandhaving van van bestaandebestaande leerleer

�� HR 6 HR 6 junijuni 2000, NJ 2000, 534  2000, NJ 2000, 534  NedshipNedship / / OderkerkOderkerk q.qq.q. . 

voorvoor bevestigingbevestiging naarnaar aanleidingaanleiding van van vraagvraag over over 

bankhypotheekbankhypotheek op op binnenschepenbinnenschepen::

““Aldus Aldus wordtwordt ookook voorvoor zoverzover het het binnenschepenbinnenschepen betreftbetreft rechtrecht gedaangedaan aanaan de de 

betekenisbetekenis van de (van de (kredietkrediet en) en) bankhypotheekbankhypotheek alsals onmisbaaronmisbaar

financieringsinstrumentfinancieringsinstrument..””
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OmvangOmvang

zekerheidsrechtzekerheidsrecht

�� ZekerheidsrechtZekerheidsrecht ontstaatontstaat op moment van op moment van vestigingvestiging, , ookook al al 

betreftbetreft het het eeneen toekomstigetoekomstige vorderingvordering tot tot zekerheidzekerheid

waarvanwaarvan het het gevestigdgevestigd wordtwordt, , vglvgl. HR 16 . HR 16 junijuni 2000, NJ 2000, NJ 

2000, 733 2000, 733 DerksenDerksen / / RabobankRabobank bevestigingbevestiging van arrest van arrest 

MB/MB/RotterdamseRotterdamse Bank (25 Bank (25 februarifebruari 1955, NJ 1955, 711)1955, NJ 1955, 711)

�� DusDus: : zowelzowel ten ten tijdetijde van de van de vestigingvestiging van van zekerheidsrechtzekerheidsrecht

bestaandebestaande alsals allealle toekomstigetoekomstige vorderingenvorderingen vallenvallen erondereronder
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GevolgenGevolgen beslagbeslag ten ten lastelaste vanvan

�� HR 25 HR 25 februarifebruari 1955, NJ 1955, 711 MD / 1955, NJ 1955, 711 MD / RotterdamseRotterdamse
Bank: Bank: krediethypotheekkrediethypotheek kankan wordenworden tegengeworpentegengeworpen
aanaan eeneen nana de datum van de datum van inschrijvinginschrijving van de van de 
hypotheekhypotheek gelegdgelegd maritaalmaritaal beslagbeslag, , ookook indienindien de de 
vorderingvordering eersteerst ontstaatontstaat nana de datum van het de datum van het beslagbeslag;;

�� ookook voorvoor bankhypotheekbankhypotheek??

�� GrenzenGrenzen: : onrechtmatigeonrechtmatige daaddaad en en actioactio paulianapauliana (in en (in en 
buitenbuiten faillissementfaillissement) en ) en beperkingbeperking tot tot vorderingenvorderingen die die 
ontstaanontstaan op basis van ten op basis van ten tijdetijde van van beslagleggingbeslaglegging
reeds reeds bestaandebestaande rechtsverhoudingenrechtsverhoudingen: : Asser 3Asser 3--VI*. VI*. 
Zekerheidsrechten, nr. 51Zekerheidsrechten, nr. 51
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GevolgenGevolgen faillissementfaillissement

�� HR 4 HR 4 novembernovember 1994, NJ 1995, 627:  NCM/Knottenbelt1994, NJ 1995, 627:  NCM/Knottenbelt

�� EenEen zekerheidsgerechtigdezekerheidsgerechtigde namnam tijdenstijdens het het faillissementfaillissement
concurrenteconcurrente vorderingenvorderingen over van over van eeneen leverancierleverancier, , wildewilde
dezedeze vervolgensvervolgens onderonder de de bankhypotheekbankhypotheek verhalenverhalen. De . De 
HogeHoge RaadRaad oordeeldeoordeelde datdat de de zekerheidsgerechtigdezekerheidsgerechtigde
uitsluitenduitsluitend verhaalverhaal kankan uitoefenenuitoefenen voorvoor bijbij de de aanvangaanvang van van 
de de aanaan het het faillissementfaillissement voorafgaandevoorafgaande surseancesurseance van van 
betalingbetaling, in het , in het vermogenvermogen van de van de zekerheidsgerechtigdezekerheidsgerechtigde
aanwezigeaanwezige vorderingenvorderingen..

�� Na Na faillissementsdatumfaillissementsdatum onstaneonstane vorderingenvorderingen kunnenkunnen
uitsluitenduitsluitend wordenworden verhaaldverhaald op de op de zekerhedenzekerheden indienindien dezedeze
voortvloeienvoortvloeien uituit eeneen ten ten tijdetijde van het van het faillissementfaillissement reeds reeds 
met met faillietfailliet bestaandebestaande rechtsverhoudingrechtsverhouding
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Regres en SubrogatieRegres en Subrogatie

�� RegresRegres: : eigeneigen vorderingvordering

�� hoofdelijkehoofdelijke medeschuldenarenmedeschuldenaren: art. 6:10 BW: art. 6:10 BW

�� borgtochtborgtocht: art. 7:850 lid 3 BW: art. 7:850 lid 3 BW

�� SubrogatieSubrogatie: in : in vorderingvordering van van anderander

�� hoofdelijkehoofdelijke medeschuldenarenmedeschuldenaren: art. 6:12 BW: art. 6:12 BW

�� gevallengevallen art. 6:150 BWart. 6:150 BW

�� WaaromWaarom eigenlijkeigenlijk RegresRegres naastnaast SubrogatieSubrogatie

�� SomsSoms verweermiddelenverweermiddelen tegentegen gesubrogeerdegesubrogeerde
vorderingvordering, , dandan beterbeter regresregres

�� SubrogatieSubrogatie welwel zekerhedenzekerheden
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VoorbeeldVoorbeeld regresregres / / subrogatiesubrogatie (I)(I)

A B

Bank
M

100%
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A B

Bank
M

Hoofdelijk

elk 2.5

2.5

2.5

2.5

VoorbeeldVoorbeeld regresregres / / subrogatiesubrogatie (II)(II)
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VoorbeeldVoorbeeld regresregres / / subrogatiesubrogatie

(III)(III)

A B

Bank
M

Verstrekte

financiering 

Bank

0.5

1.0

1.0
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VoorbeeldVoorbeeld regresregres / / subrogatiesubrogatie

(IV)(IV)

A B

Bank
M

interne 

draagplicht

0.5

1.0 1.0
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VoorbeeldVoorbeeld regresregres / / subrogatiesubrogatie

(V)(V)

A B

Bank
M

betaling

2.5
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VoorbeeldVoorbeeld regresregres / / subrogatiesubrogatie

(VI)(VI)

A B

Bank
M

na subrogatie

0.5

1.0

0.5

1.0

voor subrogatie
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VoorbeeldVoorbeeld regresregres / / subrogatiesubrogatie

(VII(VII))

A B

Bank
M

regres

0.5

1.0
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Problemen bij uitwinning (I)Problemen bij uitwinning (I)

�� HR 18 april 2003, JOR 2003, 160: Interne draagplichtHR 18 april 2003, JOR 2003, 160: Interne draagplicht

�� Moment van aangaan van de schuld is in beginsel Moment van aangaan van de schuld is in beginsel 

beslissend: als in een concern verhouding bij hoofdelijke beslissend: als in een concern verhouding bij hoofdelijke 

aansprakelijke vennootschappen geen andere afspraak aansprakelijke vennootschappen geen andere afspraak 

wordt gemaakt, is draagplicht in beginsel gelijkwordt gemaakt, is draagplicht in beginsel gelijk

�� DegeneDegene die is die is uitgewonnenuitgewonnen wordtwordt gesubrogeerdgesubrogeerd en en heeftheeft

regresregres
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Problemen bij uitwinning (II)Problemen bij uitwinning (II)

�� maarmaar: : watwat alsals voorvoor koperkoper aandelenaandelen van van dochterdochter die die 

hoofdelijkhoofdelijk aansprakelijkaansprakelijk waswas

�� ProbleemProbleem: : aandeelaandeel in de in de schuldschuld vaakvaak nietniet geregeldgeregeld
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Problemen bij uitwinning (III)Problemen bij uitwinning (III)
�� Creation of pledge over rights to recourse and retention of pledCreation of pledge over rights to recourse and retention of pledge on rights subrogatedge on rights subrogated

�� As security for the payment obligations of each Obligor under thAs security for the payment obligations of each Obligor under the Finance Documents (i) each Guarantor agrees e Finance Documents (i) each Guarantor agrees 

to create and hereby creates in advance in favour of the Securitto create and hereby creates in advance in favour of the Security Agent a disclosed right of pledge (y Agent a disclosed right of pledge (openbaaropenbaar

pandrechtpandrecht) on the rights such Guarantor may have to recourse against any ) on the rights such Guarantor may have to recourse against any Obligor and (ii) each Finance Party Obligor and (ii) each Finance Party 

shall retain an undisclosed right of pledge on all of its rightsshall retain an undisclosed right of pledge on all of its rights to which the Guarantor may be subrogated. By signing to which the Guarantor may be subrogated. By signing 

this Agreement the Obligors acknowledge and confirm (if applicabthis Agreement the Obligors acknowledge and confirm (if applicable in accordance with Article 1690 of the Belgian le in accordance with Article 1690 of the Belgian 

Civil Code) to have received notification of the creation of theCivil Code) to have received notification of the creation of the rights of pledge created pursuant to this Clause 1.1. rights of pledge created pursuant to this Clause 1.1. 

The Security Agent hereby accepts the rights of pledge created pThe Security Agent hereby accepts the rights of pledge created pursuant to this Clause 1.1 and may, on behalf of ursuant to this Clause 1.1 and may, on behalf of 

each Guarantor, waive or cancel by notice in writing these righteach Guarantor, waive or cancel by notice in writing these rights of pledge. s of pledge. 

�� Subordination of rights to recourse and rights subrogatedSubordination of rights to recourse and rights subrogated

�� If and to the extent that the rights of pledge purported to be cIf and to the extent that the rights of pledge purported to be created and retained pursuant to Clause 1.1 have not reated and retained pursuant to Clause 1.1 have not 

been created or retained or if these rights of pledge have been been created or retained or if these rights of pledge have been waived or cancelled, the rights Guarantors may waived or cancelled, the rights Guarantors may 

have to recourse against any Obligor and the rights of the Finanhave to recourse against any Obligor and the rights of the Finance Parties to which Guarantors may be ce Parties to which Guarantors may be 

subrogated shall be subordinated to the payment obligations of tsubrogated shall be subordinated to the payment obligations of the Obligors under the Finance Documents.he Obligors under the Finance Documents.

�� Waiver of subrogated SecurityWaiver of subrogated Security

�� Each Guarantor hereby waives all rights of Security attached to Each Guarantor hereby waives all rights of Security attached to the rights of the Finance Parties to which such the rights of the Finance Parties to which such 

Guarantor may be subrogated until all (present and future) monetGuarantor may be subrogated until all (present and future) monetary payment obligations of all Obligors under the ary payment obligations of all Obligors under the 

Finance Documents have irrevocably been paid in full.Finance Documents have irrevocably been paid in full.

�� Waiver of rights to recourse and rights subrogatedWaiver of rights to recourse and rights subrogated

�� If and to the extent that the rights of pledge purported to be cIf and to the extent that the rights of pledge purported to be created and retained pursuant to Clause 1.1 have not reated and retained pursuant to Clause 1.1 have not 

been created or retained, each Guarantor hereby waives, under thbeen created or retained, each Guarantor hereby waives, under the condition precedent that an Obligor is sold to e condition precedent that an Obligor is sold to 

a third party, the rights it may have to recourse against such Oa third party, the rights it may have to recourse against such Obligor and the rights of the Finance bligor and the rights of the Finance 

Parties to which it may be subrogated in respect of that ObligorParties to which it may be subrogated in respect of that Obligor..
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Problemen bij uitwinning (IV)Problemen bij uitwinning (IV)

�� Maar: kun je bij subrogatie wel afspreken dat deze wordt Maar: kun je bij subrogatie wel afspreken dat deze wordt 

opgeschort en dat deze afhankelijk is van bepaalde opgeschort en dat deze afhankelijk is van bepaalde 

voorwaardenvoorwaarden

�� Of: moet je subrogatie helemaal uitsluiten en kan dat?Of: moet je subrogatie helemaal uitsluiten en kan dat?

�� De leer Van Hees versus de leer BlomDe leer Van Hees versus de leer Blom
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ING / Bakker 

� HR 14 november 2003, JOR 2004, 58

BANK

GELDNEMER

Bakker250 k

150k  2e Hypotheek

125 k 

pandrecht
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Problemen bij uitwinning (IV)Problemen bij uitwinning (IV)

�� HR 14 november 2003, JOR 2004, 58: ING  heeft hoofdelijke HR 14 november 2003, JOR 2004, 58: ING  heeft hoofdelijke 

aansprakelijkheid bedongen van groepsmaatschappij en is aansprakelijkheid bedongen van groepsmaatschappij en is 

tevens pandhouder van vordering op die tevens pandhouder van vordering op die 

groepsmaatschappij, spreekt eerst groepsmaatschappij, spreekt eerst groepsmatschappijgroepsmatschappij aan aan 

onder hoofdelijkheid onder hoofdelijkheid 

�� Oplossing: zorgen dat regresvordering niet voortvloeit uit Oplossing: zorgen dat regresvordering niet voortvloeit uit 

dezelfde rechtsverhouding als de verpande vordering om dezelfde rechtsverhouding als de verpande vordering om 

verrekening te voorkomen verrekening te voorkomen 

�� Voor het geval dat toch zo is: oplossing achterstelling Voor het geval dat toch zo is: oplossing achterstelling 

regresvordering, maarregresvordering, maar

�� VerrekenenVerrekenen en en achterstellingachterstelling: HR 18 : HR 18 oktoberoktober 2002, JOL 2002, JOL 

2002, 554, JOR 2002, 23, 2002, 554, JOR 2002, 23, HaviltexHaviltex
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Overwaarde arrangement (I)Overwaarde arrangement (I)

A B

Bank
M

hoofdelijk

elk 2.5

2.5

2.5

2.5
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Overwaarde arrangement (II)Overwaarde arrangement (II)

A B

Lease

M
niet hoofdelijk;

ongesecureerd

0.25

0.75

0.5
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Overwaarde arrangement (III)Overwaarde arrangement (III)

A B

Lease

M
Bank

borg,som

van M,A,B

1.5 

LR
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Overwaarde arrangement (IV)Overwaarde arrangement (IV)

A B

Bank
M

2.5

Lease

1.5
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Overwaarde arrangement (V)Overwaarde arrangement (V)

�� gevolgengevolgen zogenaamdezogenaamde OverwaardeOverwaarde--arrangementenarrangementen::

�� RbRb Den Bosch 11 Den Bosch 11 januarijanuari 2001, JOR 2001, 73, 2001, JOR 2001, 73, vernietigdvernietigd

door Hof Den Bosch 19 door Hof Den Bosch 19 novembernovember 2002, JOR 2003, 452002, JOR 2003, 45

�� Hof Adam 4 Hof Adam 4 januarijanuari 2001, JOR 2001, 722001, JOR 2001, 72

�� HR 9 HR 9 julijuli 2004, NJ 2004, 618 NMB Heller 2004, NJ 2004, 618 NMB Heller 

�� VraagVraag: : werktwerkt datdat welwel nana faillissementfaillissement van  M/A/B?van  M/A/B?

�� PraktischePraktische oplossingoplossing: M/A/B : M/A/B moetenmoeten instemmeninstemmen met met 

borgstellingborgstelling Bank Bank aanaan LeaseLease
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Overwaarde arrangement (VI)Overwaarde arrangement (VI)

A B

Lease

M
Bank

borg

1.5 LR

instemming
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Overwaarde arrangement (VII)Overwaarde arrangement (VII)

2nd pledge versus overwaarde-arrangement:

� 2nd pledge zekerheden opnieuw vestigen

� Pas op: zekerheidsrechten/beslag  tussen moment 

waarop zekerheid 1 en zekerheid 2 wordt gevestigd
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AndereAndere

zekerheidsgerechtigdezekerheidsgerechtigde (i)(i)

�� tot tot voorvoor kortkort: : scheidingscheiding onmogelijkonmogelijk, , nietniet in de wet in de wet 
voorzienvoorzien::

�� Van Van MierloMierlo, , PolakPolak, , VerstrekkingVerstrekking van van zekerhedenzekerheden aanaan
internationaleinternationale syndicatensyndicaten, 1998, p. 34, 1998, p. 34

�� MeestersMeesters, , VertrouwdVertrouwd met de Trust, p. 400met de Trust, p. 400

�� sommigesommige recenterecente schrijversschrijvers, , geengeen probleemprobleem::

�� RongenRongen, , VerhagenVerhagen en en KortmannKortmann WPNR 6459 en WPNR 6459 en 
6460; en6460; en

�� W. W. SnijdersSnijders in in bundelbundel OndernemingOnderneming en 10 en 10 jaarjaar NieuwNieuw
BurgerlijkBurgerlijk RechtRecht ((mijnmijn held)held)

�� OokOok Van den Van den HeuvelHeuvel in WPNR 6812in WPNR 6812
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AndereAndere

zekerheidsgerechtigdezekerheidsgerechtigde (ii)(ii)

�� PraktijkPraktijk: : constructiesconstructies omom zekerheidsdragerzekerheidsdrager tochtoch crediteurcrediteur

tete latenlaten zijnzijn::

�� borgtochtborgtocht

�� actieveactieve hoofdelijkheidhoofdelijkheid

�� parallel debtparallel debt

�� vglvgl. . voorvoor fraaifraai overzichtoverzicht: : RongenRongen, , VerhagenVerhagen en en KortmannKortmann

WPNR 6459 en 6460 en (WPNR 6459 en 6460 en (natuurlijknatuurlijk!) Thiele, !) Thiele, CollectieveCollectieve

zekerheidsarrangementenzekerheidsarrangementen; ; onzekereonzekere zekerheidzekerheid, KNB , KNB 

2009 en al 2009 en al eerdereerder in in proefschriftproefschrift
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AndereAndere zekerheidsgerechtigdezekerheidsgerechtigde

(iii)(iii)

A B

Bank
M

Bank

Lease

Lease

Borg

Borg
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AndereAndere zekerheidsgerechtigdezekerheidsgerechtigde

(iv)(iv)

�� syndicaatsyndicaat met met driedrie ledenleden::

�� Bank (agent) 40%Bank (agent) 40%

�� Member 1  35%Member 1  35%

�� Member 2  25%Member 2  25%

�� stelstel financiering is 100, financiering is 100, hoofdelijkehoofdelijke aansprakelijkheidaansprakelijkheid M, A M, A 

en Ben B
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AndereAndere zekerheidsgerechtigdezekerheidsgerechtigde

(v)(v)

A B

Bank
M

Bank, 40

Member 1

Member 1, 35 

Member 2, 25

Syndicaat Member 2
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AndereAndere zekerheidsgerechtigdezekerheidsgerechtigde

(vi)(vi)

A B

Bank
M

Bank, 40

Member 1

Member 1, 35 

Member 2, 25

ACTIEVE

HOOFDELIJKHEID
Member 2 intercreditor
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AndereAndere zekerheidsgerechtigdezekerheidsgerechtigde

(vii)(vii)

A B

Bank
M

Member 1

Parallel Debt, 100

PARALLEL DEBT Member 2 intercreditor
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GesyndiceerdeGesyndiceerde leningenleningen (i)(i)
�� Security agent, Security agent, eeneen lid lid syndicaatsyndicaat krijgtkrijgt (met (met 

toepassingtoepassing van parallel debt) van parallel debt) allealle zekerhedenzekerheden, , 

voordelenvoordelen::

�� bijbij in en in en uittredenuittreden van van allealle syndicaatsledensyndicaatsleden met met uitzonderinguitzondering

van de agent, van de agent, geengeen overgangovergang zekerheidsrechtenzekerheidsrechten

�� GeenGeen problemenproblemen met met betrekkingbetrekking tot tot vraagvraag wiewie magmag

executerenexecuteren

�� ProbleemProbleem: : FaillissementsrisicoFaillissementsrisico Security Agent, Security Agent, 

oplossingoplossing::

�� verpandingverpanding parallel debt (parallel debt (maarmaar dandan weerweer gemeenschappelijkgemeenschappelijk

pandrechtpandrecht bijbij lenders)lenders)
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GesyndiceerdeGesyndiceerde leningenleningen (ii)(ii)
�� ControleControle over over StichtingStichting alsals Security Trustee door Security Trustee door 

Majority Majority Lenders:benoemingLenders:benoeming en en ontslagontslag ledenleden van het van het 
bestuurbestuur van de van de StichtingStichting via Majority Lendersvia Majority Lenders

�� Hoe Hoe vervangenvervangen we de Security Agent, we de Security Agent, nietniet zijndezijnde
StichtingStichting: door : door contractsovernemingcontractsoverneming,  (plus ,  (plus registratieregistratie
en en eventueeleventueel andereandere zogenaamdezogenaamde nietniet documentairedocumentaire
handelingenhandelingen))

�� WibierWibier, , VervangingVervanging van de security agent in van de security agent in gesyndiceerdegesyndiceerde
leningenleningen, , OndernemingsrechtOndernemingsrecht 20092009--1515

�� WibierWibier, (2010) 2 JIBFL 84, Replacing the Security Agent in , (2010) 2 JIBFL 84, Replacing the Security Agent in 
syndicated loans: Dutch law dangers syndicated loans: Dutch law dangers 
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GesyndiceerdeGesyndiceerde leningenleningen (iii)(iii)
�� Governance issues, Governance issues, wiewie bepaaltbepaalt watwat: Majority : Majority 

decisions, Superdecisions, Super--Majority Decisions, All Lenders Majority Decisions, All Lenders 
consentconsent

�� VglVgl. . JolJol in in InsoladInsolad 2010 2010 bundelbundel, , gedwongengedwongen
medewerkingmedewerking aanaan eeneen debt for equity swap: debt for equity swap: eeneen
((on)mogelijkheidon)mogelijkheid??

�� ““LMA LMA StandaardStandaard””, art. 41, Majority , art. 41, Majority tenzijtenzij::

�� an extension to the date of payment of any amount an extension to the date of payment of any amount 

under the Finance Documents [(other than in relation to under the Finance Documents [(other than in relation to 

Clause 12 (Clause 12 (Mandatory PrepaymentMandatory Prepayment))];))];

�� a reduction in the Margin or a reduction in the amount a reduction in the Margin or a reduction in the amount 

of any payment of principal, interest, fees or of any payment of principal, interest, fees or 

commission payable;commission payable;

�� an increase in or an extension of any Commitment or an increase in or an extension of any Commitment or 

the Total Commitments;the Total Commitments;
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GesyndiceerdeGesyndiceerde leningenleningen (iv)(iv)

�� OptiesOpties omom blokkerendeblokkerende lender lender dwarsdwars

tete liggenliggen::

�� Snooze you looseSnooze you loose

�� Delay and itDelay and it’’s oks ok

�� Yank the bankYank the bank

�� ExecutieExecutie (SAS case)(SAS case)
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GesyndiceerdeGesyndiceerde leningenleningen (v)(v)

�� Snooze you looseSnooze you loose

�� ““If any Lender fails to respond to within X If any Lender fails to respond to within X 

Business Days (unless the Borrower and the Business Days (unless the Borrower and the 

Agent agree to a longer time period in relation to Agent agree to a longer time period in relation to 

any request) of that request being made, its any request) of that request being made, its 

Commitment and/or participation shall not be Commitment and/or participation shall not be 

included for the purpose of calculating the Total included for the purpose of calculating the Total 

Commitments or participations under the Commitments or participations under the 

relevant Facility when ascertaining whether any relevant Facility when ascertaining whether any 

relevant percentage of Total Commitments relevant percentage of Total Commitments 

and/or participations has been obtained to and/or participations has been obtained to 

approve that request.approve that request.””
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GesyndiceerdeGesyndiceerde leningenleningen (vi)(vi)

�� Delay and itDelay and it’’s oks ok

�� ““If any Lender fails to respond to a request for If any Lender fails to respond to a request for 

consent, waiver, amendment of or in relation to consent, waiver, amendment of or in relation to 

any the any the thethe terms of any Finance Document terms of any Finance Document 

within X business Days (unless the Borrower and within X business Days (unless the Borrower and 

the Agent agree to a longer time period in the Agent agree to a longer time period in 

relation to any request) of that request being relation to any request) of that request being 

made, it shall be deemed to have granted such made, it shall be deemed to have granted such 

consent of waiver or consented to such consent of waiver or consented to such 

amendmentamendment””
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GesyndiceerdeGesyndiceerde leningenleningen (vii)(vii)

�� Yank the bankYank the bank
�� ““[then] the Borrower may, on X Business Days[then] the Borrower may, on X Business Days’’ prior written prior written 

notice to the Agent and such Lender, replace such Lender by notice to the Agent and such Lender, replace such Lender by 

requiring such Lender to (and such Lender shall) transfer requiring such Lender to (and such Lender shall) transfer 

pursuant to Clause X (Transfers by Lenders) all (and not part pursuant to Clause X (Transfers by Lenders) all (and not part 

only) of its rights and obligations under this Agreement to a only) of its rights and obligations under this Agreement to a 

Lender or other bank, financial institution, trust, fund or otheLender or other bank, financial institution, trust, fund or other r 

entity (a entity (a ““Replacement LenderReplacement Lender””) selected by the Borrower and ) selected by the Borrower and 

which is acceptable to the Agent (acting reasonably), for a which is acceptable to the Agent (acting reasonably), for a 

purchase price in cash payable at the time of transfer equal to purchase price in cash payable at the time of transfer equal to 

the outstanding principal amount of such Lenderthe outstanding principal amount of such Lender’’s s 

participation in the outstanding participation in the outstanding UtilisationsUtilisations and all accrued and all accrued 

interest, fees and other amounts payable in relation thereto interest, fees and other amounts payable in relation thereto 

under the Finance Documents.under the Finance Documents.””
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BijzonderhedenBijzonderheden Security AgentSecurity Agent

�� GeenGeen unanimiteitunanimiteit voorvoor uitwinninguitwinning nodignodig, , maarmaar ––
doorgaansdoorgaans –– besluitbesluit meerderheidmeerderheid

�� IndividueleIndividuele lender lender kankan nietniet zelfzelf executerenexecuteren, , maarmaar
((vaakvaak) ) welwel beslagbeslag leggenleggen en en faillissementfaillissement aanvragenaanvragen

�� BevoegdhedenBevoegdheden en en verplichtingenverplichtingen van Security van Security 
Trustee, in Trustee, in hoeverrehoeverre rekeningrekening houdenhouden met met positiepositie
andereandere crediteurencrediteuren??
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Security Agent Security Agent bijbij

herstructureringenherstructureringen

�� WelkeWelke bevoegdhedenbevoegdheden en en verplichtingenverplichtingen heeftheeft de de 
Security Agent?Security Agent?

�� OmderOmder welkewelke omstandighedenomstandigheden kankan hijhij releasenreleasen??

�� HeeftHeeft hijhij rechtrecht op op additioneleadditionele vrijwaringvrijwaring, en , en zozo jaja, is , is 
datdat hoofdelijkehoofdelijke of pro rate parte of pro rate parte verplichtingverplichting lenderslenders

�� MagMag hijhij non cash consideration non cash consideration aanvaardenaanvaarden bijbij
executieexecutie??

�� Moet Moet hijhij waarderingsrapportwaarderingsrapport latenlaten opmakenopmaken??
�� the Security agentthe Security agent’’s evolving role in restructurings, (2010) 8 s evolving role in restructurings, (2010) 8 

JIBFL 460, Jo Windsor en Paul SlideJIBFL 460, Jo Windsor en Paul Slide
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Management Investeerders

Participations

Bond

Acquisitions

SAS SERVICESSAS FRANCE SAS LTD

10% 90%

sale??

SAS CaseSAS Case
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SAS case (ii)SAS case (ii)
SAS financieringsstructuur met verschillende lagen schuld, Senior en 

Bridge (lees: Junior) Facilities

� Acquisitions, SAS Services, SAS France and SAS Ltd allemaal

Guarantor onder zowel Senior Facility als ook Bridge Facility; Bond 

is geen Borrower en geen Obligor, others are

� Value of SAS “breaks within the Bridge”, ie de waarde van de 

onderneming van SAS is groter dan Sr debt maar kleiner dan de 

som van de  Sr debt en Bridge debt

� Additional funding was noodzakelijk, alleen de Sponsor/Investor was 

daartoe bereid zowel gedurende de restructuring (en dus het 

executie risico dragend) als ook daarna

� Geen consensual deal: 

� Bridge Lenders meenden dat de waardering hoger moest zijn

dan die van de Sr Lenders maar zijn niet bereid additional cash 

erin te stoppen

� Kunnen de Bridge lenders gedwongen worden mee te werken?
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SAS case (iii)SAS case (iii)
� Executie van pandrecht op aandelen Acquisition 

is Majority Sr Lenders decision

� Acquisitions wordt verkocht aan een nieuwe
SPV die wordt gefinancierd door equity van de 
Investors en voorts door Sr Lenders (Sr debt is 
rolled over)

� Daarna: Smoke out the Bridge Lenders: 
Mechanisme in Intercreditor Agreement: 
Disposal after Enforcement Action, is dit juiste
uitleg van section 15.2 
� if the asset which is disposed of consists of all of the shares 

(which are held by an Obligor) in the capital of an Obligor or any 
holding company of that Obligor, Security Trustee is able to 
release Obligor and its subsidiaries of any and all obligations
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SAS:

prepared

for sale

Management Investeerders

Participations

Bond

Acquisitions

SAS SERVICES

SAS FRANCE SAS LTD

10% 90%

sale
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SAS case (v)SAS case (v)

� SPA is getekend met als condition precedent: 

goedkeuring van de Voorzieningenrechter voor de 

verkoop aandelen SAS Services

� Eerste zitting: Bridge lenders en een derde bieder

aanwezig

� Geen onvoorwaardelijk bod van de derde, rechter get de 

derde de gelegenheid alsnog een onvoowaardelijk bod

te geven tot 31 Augustus 31, 2009

� Derde komt via zijn UK counsel op 8 September 2009 

met voorwaardelijk bod (volgens mij een Wouter J truc)
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SAS case (vi)SAS case (vi)

� De eerste tussenbeschikking van Voorzieningenrechter is 

gebaseerd op onjuiste veronderstelling dat het bod onvoorwaardeljk

was: tweede zitting vindt plaats

� Op de tweede zitting wordt duidelijk dat het bod van de derde niet

onvoorwaardelijk is maar onderhevig aan investment committee 

approval

� Uiteindelijke beslissing: goedkeuring van de verkoop
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http://www.bailii.org/ew/cases/EWHC/Ch/2010/2406.html
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http://www.bailii.org/ew/cases/EWHC/Ch/2010/2406.html
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CourtCourt of of AppealAppeal OctoberOctober 22, 201022, 2010

� 22. It is no misuse of language to use the words
"disposal of all of the shares in the capital of an Obligor
or any holding company of that Obligor" to refer to 
individual Obligors lower down the company chain
and any holding company of such Obligors. It is 
agreed that the holding company can be both a direct 
and indirect holding company, and in such
circumstances DH7 is indeed the Obligor's holding 
company and the company the shares in which it is 
proposed to dispose of. 

http://business-finance-restructuring.weil.com/wp-content/uploads/2010/11/HHY-Luxembourg-appeal.pdf
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IntercreditorIntercreditor LMALMA
� Distressed disposal clausule dekt expliciet ook release subsidiaries, 

Intercreditor LMA, versie April 2010, art. 13.2 Distressed Disposals

� Maar: Mezz komt in verzet, vgl. 

“Perhaps the most contentious mezzanine lender issue of all is the ability of the 
security agent to release or transfer mezzanine lender claims upon enforcement
without their prior consent (or a majority thereof). This has resulted in the mezzanine
lenders having little bargaining power in recent restructurings. Many mezzanine
lenders are pushing for their consent to be deemed automatic only where a disposal
or transfer of assets (i) is made for cash and the proceeds thereof are applied in 
accordance with the intercreditor waterfall (to limit the ability of the sponsor and 
senior lenders to agree to a pre-pack arrangement and to roll the senior debt across
to a newco vehicle), (ii) results in a release of all senior lender claims and (iii) is made 
via a public auction process or for fair market value as certified by an independent 
internationally recognised investment bank or through a court governed process
where the court acts in the interests of the secured creditors of the borrower group as 
a whole.”

Duffy, Choi, Glengarry en Gibson in International Corporate Rescue 2010, issue 4, p. 
242 e,v. The Intercreditor Debate: Six Months On
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OvergangOvergang zekerhedenzekerheden

�� afhankelijkeafhankelijke rechtenrechten (art. 3:7 BW)(art. 3:7 BW)

�� nevenrechtennevenrechten (art. 6:142 BW)(art. 6:142 BW)

�� afhankelijkeafhankelijke rechtenrechten volgenvolgen bijbij overgangovergang van het van het 

vorderingsrechtvorderingsrecht het het vorderingsrechtvorderingsrecht waaraanwaaraan zeze

verbondenverbonden zijnzijn (art. 3:82 BW)(art. 3:82 BW)
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SoortenSoorten zekerheidsrechtenzekerheidsrechten en en 

overgangovergang
�� vastevaste hypotheekhypotheek volgtvolgt vorderingvordering ((cessiecessie, , subrogatiesubrogatie of of 

algemenealgemene titeltitel van van vorderingvordering))

�� krediethypotheekkrediethypotheek volgtvolgt kredietkrediet ((contractsovernemingcontractsoverneming of of 

algemenealgemene titeltitel ))

�� bankhypotheekbankhypotheek volgtvolgt bankrelatiebankrelatie ((bebeëëindigingindiging

bankrelatiebankrelatie))

�� bronbron literatuurliteratuur n.a.vn.a.v. HR 16 . HR 16 septemberseptember 1989, NJ 1989, 1989, NJ 1989, 

10 FGH / De 10 FGH / De OnderdrechtOnderdrecht ((BalkemaBalkema arrest)arrest)
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PraktischePraktische problemenproblemen bijbij

overgangovergang
�� bijbij verkoopverkoop van van vorderingvordering zonderzonder contractsovernemingcontractsoverneming of of 

zonderzonder bebeëëindigingindiging bankrelatiebankrelatie wordtwordt eeneen door door eeneen

krediethypotheek/bankhypotheekkrediethypotheek/bankhypotheek gesecureerdegesecureerde vorderingvordering

eeneen ongesecureerdeongesecureerde vorderingvordering

�� toepassingentoepassingen: : securitisatiesecuritisatie, , overnameovername ((deeldeel van van eeneen) ) 

vastevaste leninglening, , partipartiëëlele contractsovernemingcontractsoverneming (of (of cessiecessie

gecombineerdgecombineerd met met schuldovernemingschuldoverneming) in ) in verbandverband met met 

overnameovername aandeelaandeel financiering in financiering in syndicaatsleningsyndicaatslening

�� noodoplossingnoodoplossing: : opnieuwopnieuw zekerhedenzekerheden vestigenvestigen, , maarmaar

medewerkingmedewerking debiteurdebiteur vereistvereist, , maarmaar: : iederieder nadeelnadeel hebheb zijnzijn

voordeelvoordeel, expensive, expensive
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BorgtochtoplossingBorgtochtoplossing

�� HouderHouder van van bankzekerheidsrechtenbankzekerheidsrechten geeftgeeft borgtochtborgtocht afaf

aanaan verkrijgerverkrijger van de van de vorderingenvorderingen

ProbleemProbleem: : 

�� kasrondjekasrondje, , borgborg moetmoet eersteerst betalenbetalen alvorensalvorens hijhij

zekerhedenzekerheden kankan uitwinnenuitwinnen

�� en: (en: (theoretischtheoretisch?) ?) risicorisico van van faillissementfaillissement

zekerheidsgeverzekerheidsgever
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AlternatiefAlternatief voorvoor oudeoude leer?leer?

�� BalkemaBalkema arrest arrest beslissendebeslissende rechtsoverwegingrechtsoverweging::

�� ““de vraag of de omschrijving van de bestaande en de vraag of de omschrijving van de bestaande en 

toekomstige vorderingen waarvoor een hypotheek tot toekomstige vorderingen waarvoor een hypotheek tot 

zekerheid zal strekken, meebrengt dat de hypotheek zekerheid zal strekken, meebrengt dat de hypotheek ––

in weerwil van de hoofdregel dat zij als afhankelijk recht in weerwil van de hoofdregel dat zij als afhankelijk recht 

mee overgaat met de vordering waaraan zij is mee overgaat met de vordering waaraan zij is 

verbondenverbonden –– uitsluitend en dus ook in geval van cessie uitsluitend en dus ook in geval van cessie 

toekomt aan degene ten behoeve van wie zij is toekomt aan degene ten behoeve van wie zij is 

gevestigd, is in beginsel een gevestigd, is in beginsel een kwestie van uitleg kwestie van uitleg 

(cursivering, (cursivering, jtjjtj)) van die omschrijving, zoals zij in de van die omschrijving, zoals zij in de 

hypotheekakte is opgenomen.hypotheekakte is opgenomen.””
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NieuweNieuwe tweedelingtweedeling

�� BijBij vestigingvestiging van van pandpand-- of of hypotheekrechthypotheekrecht is al is al dandan nietniet uitdrukkelijkuitdrukkelijk
bepaaltbepaalt datdat pandpand-- of of hypotheekrechthypotheekrecht striktstrikt persoonlijkpersoonlijk is en is en nietniet voorvoor
overgangovergang vatbaarvatbaar rechtrecht is;is;

�� AlsAls striktstrikt persoonlijkpersoonlijk, , nietniet over, over, alsals datdat nietniet is is bepaaldbepaald: : welwel overgangovergang

�� VoorbeeldenVoorbeelden in in literatuurliteratuur: : 

�� VerhagenVerhagen, , RongenRongen en en KortmannKortmann, WPNR 6459 en 6460, WPNR 6459 en 6460

�� L. Timmerman L. Timmerman BankhypotheekBankhypotheek en en AfhankelijkheidAfhankelijkheid in in OndernemingOnderneming en en 
10 10 jaarjaar NieuwNieuw BurgerlijkBurgerlijk RechtRecht, , 

�� Van Van MierloMierlo in in adviesadvies aanaan NVB, WPNR 6773, en in NVB, WPNR 6773, en in bewerkingbewerking van van 
Asser Asser VermogensrechtVermogensrecht 33--VI VI ZekerheidsrechtenZekerheidsrechten in 54 en 55in 54 en 55

�� Faber en Faber en VermuntVermunt in in SerieSerie OndernemingOnderneming en en RechtRecht nr. 54: de nr. 54: de 
KredietcrisisKredietcrisis, p. 139 , p. 139 e.ve.v.; .; 

�� Anders en Anders en meermeer kritischkritisch?:?:

�� FluitFluit, V&O 2009, nr. 9, p. 165 , V&O 2009, nr. 9, p. 165 e.ve.v.;.;

�� Thiele, Thiele, CollectieveCollectieve zekerheidsarrangementenzekerheidsarrangementen; ; onzekereonzekere zekerheidzekerheid, , 
KNB 2009KNB 2009
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ToepassingToepassing van de van de regelregel (i)(i)

�� De overdracht door levering (cessie) van een (deel van De overdracht door levering (cessie) van een (deel van 

de) vordering die gedekt is door een krediethypotheek of de) vordering die gedekt is door een krediethypotheek of 

bankhypotheek (zonder dat de bestaande kredietrelatie bankhypotheek (zonder dat de bestaande kredietrelatie 

wordt bewordt beëëindigd) heeft tot gevolg dat (een deel van) het indigd) heeft tot gevolg dat (een deel van) het 

zekerheidsrecht mee overgaat naar de verkrijger van de zekerheidsrecht mee overgaat naar de verkrijger van de 

en wel aldus dat er een gemeenschappelijk en wel aldus dat er een gemeenschappelijk 

zekerheidsrecht ontstaat.zekerheidsrecht ontstaat.

�� Dit geldt ook indien de overgang van de vordering niet Dit geldt ook indien de overgang van de vordering niet 

plaatsvindt door middel van cessie maar door middel van plaatsvindt door middel van cessie maar door middel van 

subrogatie of wanneer de vordering niet onder subrogatie of wanneer de vordering niet onder 

bijzondere titel maar onder algemene titel overgaat.bijzondere titel maar onder algemene titel overgaat.
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ToepassingToepassing van de van de regelregel (ii)(ii)

�� Wordt de kredietovereenkomst (partieel) door Wordt de kredietovereenkomst (partieel) door 

contractsoverneming overgedragen, dan kan de verkrijger contractsoverneming overgedragen, dan kan de verkrijger 

de vorderingen die hij in de toekomst verkrijgt uit hoofde de vorderingen die hij in de toekomst verkrijgt uit hoofde 

van de (partieel) overgedragen kredietovereenkomst van de (partieel) overgedragen kredietovereenkomst 

onder de krediethypotheek verhalen.onder de krediethypotheek verhalen.

�� Bij overdracht onder algemene titel treedt bij een Bij overdracht onder algemene titel treedt bij een 

krediethypotheek de verkrijger in de kredietovereenkomst krediethypotheek de verkrijger in de kredietovereenkomst 

tot zekerheid waarvan de krediethypotheek is gevestigd tot zekerheid waarvan de krediethypotheek is gevestigd 

(inclusief de bestaande vorderingen van de voorganger) (inclusief de bestaande vorderingen van de voorganger) 

en kan de verkrijger alle vorderingen die uit hoofde van de en kan de verkrijger alle vorderingen die uit hoofde van de 

krediethypotheek (ook die eerst na de overgang krediethypotheek (ook die eerst na de overgang 

ontstaan), verhalen onder de krediethypotheek. ontstaan), verhalen onder de krediethypotheek. 
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ToepassingToepassing van de van de regelregel (iii)(iii)

�� Bij de overgang onder algemene titel van een Bij de overgang onder algemene titel van een 
bankhypotheek treedt de verkrijger in de bankhypotheek treedt de verkrijger in de 
rechtsverhouding van zijn voorganger die rechtsverhouding van zijn voorganger die –– kort gezegd kort gezegd 
–– inhield dat de hypotheek strekte tot zekerheid van al inhield dat de hypotheek strekte tot zekerheid van al 
hetgeen de voorganger uit welke hoofde dan ook zou hetgeen de voorganger uit welke hoofde dan ook zou 
verkrijgen op de hypotheekgever. Die rechtsverhouding verkrijgen op de hypotheekgever. Die rechtsverhouding 
gaat over op de verkrijger en daarmee krijgt de verkrijger gaat over op de verkrijger en daarmee krijgt de verkrijger 
tevens de mogelijkheid om de vorderingen die ontstaan tevens de mogelijkheid om de vorderingen die ontstaan 
uit nieuwe overeenkomsten met de hypotheekgever te uit nieuwe overeenkomsten met de hypotheekgever te 
verhalen onder de hypotheekverhalen onder de hypotheek
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ToepassingToepassing van de van de regelregel (iv)(iv)

�� Pas op: niet 100% zeker want geen uitspraak HR, Pas op: niet 100% zeker want geen uitspraak HR, 
overwegen om overwegen om –– zeker voor vorderingen uit nieuwe zeker voor vorderingen uit nieuwe 
rechtsverhoudingen die pas ontstaan na de overgang: 2rechtsverhoudingen die pas ontstaan na de overgang: 2ee

zekerheid er over heen vestigenzekerheid er over heen vestigen

�� NB: Onderscheid in ieder geval bij de overgang onder NB: Onderscheid in ieder geval bij de overgang onder 
algemene titel bij algemene titel bij splitsingsplitsing met die bij met die bij fusiefusie!!

�� Promoveert een concurrente vordering na de splitsing Promoveert een concurrente vordering na de splitsing 
plotseling tot een door een hypotheek gedekte plotseling tot een door een hypotheek gedekte 
vordering?  vordering?  
�� TooToo goodgood to to bebe truetrue!!
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- hedging (swaps)
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Cash
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Security

Cash

I

I: Vordering

van Bank op B1-B5
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UitwerkingUitwerking securitisatiesecuritisatie (i)(i)

�� Op closing Op closing werdenwerden gesecuritiseerdegesecuritiseerde vorderingenvorderingen door door 
Seller  Seller  economischeconomisch overgedragenovergedragen aanaan eeneen SPV (true SPV (true 
sale)sale)

�� EffectueringEffectuering van van juridischejuridische overdrachtoverdracht werdwerd (in (in verbandverband
met met commercielecommerciele onwenselijkheidonwenselijkheid mededelingmededeling aanaan
debiteurdebiteur) ) uitgestelduitgesteld

�� IndienIndien juridischejuridische overdrachtoverdracht nietniet slaagtslaagt, , verbeurtverbeurt Seller Seller 
eeneen boeteboete aanaan SPV SPV 

�� Tot Tot zekerheidzekerheid voorvoor nakomingnakoming van de van de 
betalingsverplichtingbetalingsverplichting uituit hoofdehoofde van die van die boeteboete wordtwordt
pandrechtpandrecht gevestigdgevestigd op op gesecuritiseerdegesecuritiseerde vorderingenvorderingen

�� InmiddelsInmiddels: : juridischejuridische overdrachtoverdracht door door stillestille cessiecessie, , 
geregistreerdegeregistreerde akteakte, , geengeen mededelingmededeling aanaan debiteurdebiteur nodignodig
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UitwerkingUitwerking securitisatiesecuritisatie (ii)(ii)

�� Security Trustee Security Trustee gafgaf borgtochtborgtocht afaf NoteholdersNoteholders, , stondstond

borgborg voorvoor verplichtingenverplichtingen SPV (op limited recourse SPV (op limited recourse 

basis)basis)

�� SPV SPV geeftgeeft Security Trustee Security Trustee zekerhedenzekerheden voorvoor

regresvorderingregresvordering terzaketerzake hetgeenhetgeen Security Trustee Security Trustee 

onderonder Borg Borg heeftheeft uitbetaalduitbetaald

�� InmiddelsInmiddels: SPV : SPV erkenterkent zichzich bijbij wegewege van parallel debt van parallel debt 

schuldigschuldig aanaan Security Trustee al Security Trustee al hetgeenhetgeen SPV SPV schuldigschuldig

is is aanaan NoteholdersNoteholders en en geeftgeeft zekerheidzekerheid voorvoor de parallel de parallel 

debtdebt
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SecuritisatieSecuritisatie en en overgangovergang

zekerheidzekerheid (i)(i)

�� VoorheenVoorheen: : afstandafstand van van deeldeel van het van het pandpand-- of of 

hypotheekrechthypotheekrecht

�� maarmaar: : medewerkingmedewerking van van pandpand-- hypotheekgeverhypotheekgever vereistvereist

�� art. 3: 98 BW, art. 3: 98 BW, tenzijtenzij wet wet andersanders bepaaltbepaalt, , vindtvindt al al hetgeenhetgeen

voorvoor vestigingvestiging van van beperktbeperkt rechtrecht is is bepaaldbepaald,  van ,  van 

overeenkomstigeovereenkomstige toepassingtoepassing op op afstandafstand van van beperktbeperkt

rechtrecht, , dusdus notarinotariëëlele akteakte

�� art. 3: 259 lid 2 BW, art. 3: 259 lid 2 BW, afstandafstand pandrechtpandrecht bijbij enkeleenkele

overeenkomstovereenkomst
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SecuritisatieSecuritisatie en en overgangovergang

zekerheidzekerheid (ii)(ii)
�� beterbeter: : gedeeltelijkegedeeltelijke opzeggingopzegging , art. 3:81 lid 2 (d) BW, art. 3:81 lid 2 (d) BW

�� bevoegdheidbevoegdheid moetmoet daartoedaartoe welwel zijnzijn toegekendtoegekend bijbij

vestigingvestiging

�� watwat alsals gedeeltelijkegedeeltelijke opzeggingopzegging nietniet is is geregeldgeregeld??

�� nadeelnadeel opzeggingopzegging: : verhogingenverhogingen en en heropnamesheropnames zijnzijn nietniet

meermeer mogelijkmogelijk

�� ThansThans: : geengeen opzeggingopzegging, , maarmaar waarschuwingwaarschuwing in OC in OC datdat

erer eeneen gemeenschapgemeenschap ontstaatontstaat ((dusdus men men gaatgaat uituit van van 

overgangovergang zekerhedenzekerheden!)!)
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VragenVragen

�� Nogmaals: Domme vragen bestaan niet, Nogmaals: Domme vragen bestaan niet, 

maar er zijn soms geen duidelijke maar er zijn soms geen duidelijke 

antwoordenantwoorden

�� jtjol@jtjol@legalhoudini.nllegalhoudini.nl

�� www.legalhoudini.nlwww.legalhoudini.nl


