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Het overwaarde-arrangement is een in de financieringspraktijk veel gebruikte constructie.
Deze constructie biedt zekerheidsgerechtigde schuldeisers de mogelijkheid om van elkaars
zekerheden gebruik te maken. In het geval van een overwaarde-arrangement betaalt een
zekerheidsgerechtigde schuldeiser een andere schuldeiser de overwaarde van zijn
zekerheid, nadat hij eerst zijn eigen vorderingen daarop heeft verhaald.

Ter illustratie een voorbeeld. Onderneming X heeft twee schuldeisers, A en B. A heeft €
100.000 geleend aan X. A heeft daarvoor zekerheid verkregen in de vorm van een
pandrecht op de vorderingen van X. B heeft € 80.000 geleend aan X. Ten gunste van B is
een pandrecht gevestigd op de inventaris van X. A en B zijn een overwaarde-arrangement
overeengekomen, waarbij zij hebben afgesproken dat zij gebruik mogen maken van elkaars
zekerheden. X schiet vervolgens tekort in de nakoming van zijn verplichtingen ten opzichte
van A én B. Laatstgenoemden gaan over tot uitwinning van hun zekerheden. A incasseert
de vorderingen van X. Na uitwinning heeft A een overwaarde van € 20.000. B verkoopt op
haar beurt de inventaris van X. De opbrengst valt tegen. B heeft een tekort van € 30.000.
Op grond van het overwaarde-arrangement kan B het tekort claimen bij A. A is slechts
aansprakelijk voor het bedrag van de overwaarde. A moet € 20.000 betalen aan B. Na
betaling aan B heeft A een regresvordering op X. A zal deze regresvordering willen
verhalen op de overwaarde die is ontstaan na uitwinning van haar pandrecht op de
vorderingen.

Een overwaarde-arrangement kan op verschillende manieren worden ingekleed. De
zekerheidsgerechtigde schuldeisers kunnen zich over en weer borg stellen voor de
verplichtingen van de gezamenlijke schuldenaar. In dat geval is sprake van een wettelijke
regresvordering van de zekerheidsgerechtigde schuldeiser op de schuldenaar. Daarnaast is
het mogelijk dat de zekerheidsgerechtigde schuldeisers en de schuldenaar met elkaar
afspreken dat de schuldenaar aan de zekerheidsgerechtigde schuldeiser een vergoeding
betaalt op het moment dat de zekerheidsgerechtigde schuldeiser zijn overwaarde ter
beschikking stelt aan de andere schuldeiser. In dat geval is sprake van een contractuele
regresvordering.

In principe is de schuldenaar niet verplicht om mee te werken aan het overwaarde-
arrangement. Het arrangement betreft een regeling tussen de zekerheidsgerechtigde
schuldeisers onderling. Ingeval partijen kiezen voor een contractuele regresvordering is de
medewerking van de schuldenaar uiteraard wel een vereiste.

Overwaarde-arrangement wel of niet faillissementsbestendig?
Het overwaarde-arrangement is niet als zodanig in de wet geregeld. Wel heeft de Hoge
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Raad in het arrest Bannenberg q.q./NMB-Heller? het overwaarde-arrangement toegestaan.
De Hoge Raad heeft in dit arrest bepaald dat de constructie van een overwaarde-
arrangement "noch naar de inhoud, noch naar de strekking daarvan in strijd komt met
enige regel of beginsel van het goederenrecht of het faillissementsrecht”.

Naar aanleiding van het arrest Bannenberg g.q./NMB-Heller heeft men lange tijd gedacht
dat het overwaarde-arrangement 'faillissementsbestendig' is. De regresvordering van de
zekerheidsgerechtigde schuldeiser werd door de Hoge Raad immers in dit arrest
aangemerkt als een bestaande vordering onder opschortende voorwaarde. VVoor dergelijke
vorderingen kan (op grond van artikel 3:231 lid 1 BW) een pandrecht worden gevestigd.
Een nadien ingetreden faillissement heeft (in beginsel) geen gevolgen voor de
zekerheidsgerechtigde schuldeiser, aangezien de regresvordering zou voortvloeien uit een
reeds voor het faillissement bestaande rechtsverhouding.

Na het arrest van de Hoge Raad inzake ASR/Achmea is onduidelijkheid ontstaan over de
vraag of het overwaarde-arrangement tijdens faillissement nog wel effectief zou zijn. In het
ASR/Achmea-arrest overwoog de Hoge Raad namelijk dat een regresvordering van een
hoofdelijk verbonden schuldenaar pas ontstaat “op het moment dat hij de schuld aan de
schuldeiser voldoet voor meer dan het gedeelte dat hem aangaat™. Als de regresvordering
na datum faillissement ontstaat, kan voor deze toekomstige vordering geen pandrecht
worden gevestigd. De schuldenaar is immers beschikkingsonbevoegd geworden.

Vastgesteld kan worden dat deze ASR/Achmea-regel geldt ten aanzien van overwaarde-
arrangementen waarbij slechts sprake is van een wettelijke regresregeling. Het is echter
onduidelijk of deze ASR/Achmea-regel ook geldt ten aanzien van een contractueel
overeengekomen regresvordering. Op 16 oktober 2015 heeft de Hoge Raad een einde
gemaakt aan deze onzekerheid.

Hoge Raad 16 oktober 2015, (ECLI:NL:HR:2015:3023)

Feiten

Ouweland Transport BV (hierna: "Ouweland") heeft in de periode februari 2007 tot en met
mei 2012 financial leaseovereenkomsten gesloten met De Lage Landen Financial Services
BV (hierna: "DLL FS"). Ten behoeve van DLL FS zijn pandrechten gevestigd op de
transportmiddelen van Ouweland.

Op 27 maart 2012 heeft De Lage Landen Trade Finance BV (hierna: "DLL Factoring", een
zustervennootschap van DLL FS) een factoringovereenkomst gesloten met Ouweland en
Transportbedrijf Van den Ouweland Chaam BV (hierna: "Ouweland Chaam"). Als
zekerheid voor de betaling van al hetgeen DLL van Ouweland en Ouweland Chaam (hierna
gezamenlijk: "Ouweland c.s.") te vorderen heeft of zal hebben uit welken hoofde dan ook,
is ten behoeve van DLL Factoring een pandrecht gevestigd op alle vorderingen van
Ouweland c.s. op derden. De door Ouweland c.s. aan DLL Factoring verschafte
pandrechten strekten mede tot zekerheid van elkaars schulden aan DLL Factoring.

Ter uitvoering van één van de bepalingen in de factoringsovereenkomst hebben DLL
Factoring, DLL FS, Rabobank De Zuidelijke Baronie (hierna:"Rabobank”, die ook
financiering verschafte aan Ouweland c.s. en daarvoor van Ouweland c.s. zekerheden had
verkregen) en Ouweland c.s. op 27 maart 2012 een overwaarde-arrangement gesloten.
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Ingevolge het overwaarde-arrangement hebben de financiers zich ieder borg gesteld jegens
de andere financiers tot zekerheid voor de betaling van al hetgeen de andere financiers
(zowel gezamenlijk als ieder afzonderlijk) van Ouweland c.s. te vorderen hebben of
mochten krijgen, met dien verstande dat de zich borgstellende financier voor niet meer
aansprakelijk is dan het bedrag van de overwaarde dat zij uit hoofde van een regres- of
subrogatievordering daadwerkelijk kan verhalen. Met overwaarde wordt bedoeld de netto-
opbrengst van de eigen zekerheden, na voldoening daaruit van de eigen vordering.

Ouweland c.s. zijn op 28 december 2012 in staat van faillissement verklaard. DLL FS, DLL
Factoring en Rabobank hebben daarop hun zekerheden uitgewonnen. Meer in het bijzonder
heeft DLL Factoring de vorderingen van Ouweland c.s. op derden geincasseerd. Zij hield
daarbij een overwaarde over. DLL FS heeft op haar beurt de transportmiddelen van
Ouweland uitgewonnen. DLL FS hield een tekort over. DLL FS heeft DLL Factoring
vervolgens aangesproken op de door DLL Factoring in het kader van het overwaarde-
arrangement afgegeven borgtocht.

DLL FS en DLL Factoring meenden dat DLL Factoring haar regresvordering die
voortvloeit uit de door DLL Factoring ten gunste van DLL FS in het kader van het
overwaarde-arrangement afgegeven borgstelling, kan verhalen op de opbrengst van de
uitwinning van de aan haar verpande vorderingen van Ouweland c.s. op derden. De curator
in het faillissement van Ouweland c.s. deelde dit standpunt niet. VVolgens de curator was het
door DLL Factoring ingeroepen regresrecht ten tijde van de faillietverklaring van
Ouweland c.s. toekomstig, en is volgens hem ook nadien niet rechtstreeks voortgevloeid uit
een voor de faillissementen tussen DLL Factoring en Ouweland c.s. reeds bestaande
rechtsverhouding. De vorderingen van DLL FS en DLL Factoring zouden volgens de
curator afstuiten op het fixatiebeginsel.

Partijen hebben hun geschil voorgelegd aan de rechtbank.

Oordeel rechtbank

De rechtbank overweegt in haar tussenvonnis in de eerste plaats dat de curator en DLL
Factoring beiden van oordeel zijn dat de regresvordering van DLL Factoring niet kan
worden aangemerkt als een (voorwaardelijk) vorderingsrecht dat is bedongen tussen DLL
Factoring en Ouweland c.s. Partijen zijn het erover eens dat sprake is van een wettelijke
regresvordering die bij de aanvang van het faillissement nog toekomstig was (zoals bedoeld
in het arrest ASR/Achmea). De kwestie kan derhalve niet gelijk gesteld worden aan de
feiten die ten grondslag lagen aan het arrest Bannenberg g.q./NMB-Heller. (In de zaak
Bannenberg q.9./NMB-Heller was sprake van een contractueel overeengekomen
regresvordering.)

De rechtbank heeft vervolgens (op verzoek van partijen) twee prejudiciéle vragen gesteld
aan de Hoge Raad :

1. Is het mogelijk voor een pandhouder om staande het faillissement van diens
pandgever verhaal te nemen op de opbrengst van de uitwinning van de betreffende
voorafgaande aan dat faillissement gevestigde pandrechten, voor een vordering die
is ontstaan op of na de dag van faillietverklaring van de pandgever, en is daarvoor
noodzakelijk dat die vordering (rechtstreeks) voortvloeit uit een op de dag van
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faillietverklaring reeds bestaande rechtsverhouding tussen de pandhouder en de
schuldenaar dan wel een voordien door de schuldenaar verrichte handeling?

2. Kwalificeert de verhouding hoofdschuldenaar-borg als rechtsverhouding waaruit, in
geval van betaling door de borg, de wettelijke regresvordering (rechtstreeks)
voortvloeit en/of kwalificeert instemming van de hoofdschuldenaar met de
borgtocht als een handeling als hiervoor (vraag 1) bedoeld?

Beantwoording prejudiciéle vragen door de Hoge Raad

De Hoge Raad beantwoordt deze prejudiciéle vragen als volgt. Een pandhouder kan staande
het faillissement van zijn pandgever verhaal nemen op de opbrengst van de uitwinning van
voorafgaand aan het faillissement gevestigde pandrechten, voor een vordering die is
ontstaan op of na datum faillissement van de pandgever, mits die vordering voortvloeit uit
een op de dag van de faillietverklaring reeds bestaande rechtsverhouding met de
gefailleerde. Volgens de Hoge Raad moet die rechtsverhouding zijn ontstaan (mede) door
een rechtshandeling van de pandgever/hoofdschuldenaar. Ingeval van een borgstelling
ontstaat er een rechtsverhouding tussen de borg en de hoofdschuldenaar. Deze
rechtsverhouding vloeit echter voort uit de wet, zonder dat daarvoor een rechtshandeling
van de hoofdschuldenaar is vereist. Indien de hoofdschuldenaar partij is bij - of als partij
toetreedt tot - de overeenkomst van borgtocht (of het overwaarde-arrangement), moet
worden aangenomen dat de toekomstige regresvordering van de borg wel mede voortvloeit
uit een rechtsverhouding met de hoofdschuldenaar die aan de hiervoor bedoelde eisen
voldoet. Het is een kwestie van uitleg van de verklaringen en gedragen van partijen of is
voldaan aan voormelde eis dat de hoofdschuldenaar partij is (geworden) bij de
overeenkomst van borgtocht (of van het overwaarde-arrangement). Indien dat het geval is,
is sprake van een arrangement dat faillissementsbestendig is.

Besluit:

Als aangegeven maakt dit arrest van de Hoge Raad een einde aan de onzekerheid met
betrekking tot de faillissementsbestendigheid van het overwaarde-arrangement. Partijen
(schuldeisers en schuldenaar) kunnen in het overwaarde-arrangement een contractuele
bestaande voorwaardelijke regresvordering opnemen. In dat geval is het overwaarde-
arrangement faillissementsbestendig. De regresvordering wordt dan gedekt door de reeds
gevestigde zekerheden. Als contractueel niets is geregeld, dient de schuldenaar tot deze
overeenkomst van borgtocht (of het overwaarde-arrangement) als partij te zijn toegetreden
voor zijn faillissement. Indien de schuldenaar op het moment van faillietverklaring geen
partij is, is het overwaarde-arrangement niet faillissementsbestendig en lopen de
zekerheidsgerechtigde schuldeisers een groot risico. De regresvordering kan dan niet
worden verhaald op de reeds gevestigde zekerheden.

Men zou kunnen zeggen dat het vanaf nu eigenlijk niet meer mis kan gaan voor de
zekerheidsgerechtigde schuldeiser die een overwaarde-arrangement sluit. Schijn bedriegt
echter. De Hoge Raad merkt in dit arrest terecht op dat de curator de rechtshandeling van de
schuldenaar in voorkomend geval kan vernietigen op grond op grond van de pauliana
(artikel 42 Fw). Een dergelijke vernietiging heeft tot gevolg dat uit het overwaarde-
arrangement slechts toekomstige regresvorderingen zijn ontstaan die niet voortvloeien uit
een voor de faillietverklaring bestaande rechtsverhouding met de gefailleerde. De
schuldeiser valt dan als het ware terug in de standaard situatie en heeft slechts een
wettelijke regresvordering.
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NOOT 1 [terug]
Mr. M.H.E. Rongen, 'Het arrest ASR Schadeverzekering/ Achmea en de gevolgen voor de
financieringspraktijk, de schade valt mee', Tijdschrift voor Financieel recht 2 februari 2013.

NOOT 2 [teruq]
Hoge Raad 9 juli 2004, ECLI:NL:HR:2004:A07575

NOOT 3 [terug]
HR 6 april 2012, ECLI:NL:HR:2012:BU3784

NOOT 4 [terug]

Op de voet van artikel 392 Rv kan de rechter in een procedure op verzoek van een partij (of
ambtshalve) de Hoge Raad een rechtsvraag stellen ter beantwoording bij wijze van
prejudiciéle beslissing, indien een antwoord op deze vraag nodig is om op de eis of het
verzoek te beslissen en rechtstreeks van belang is: (a) voor een veelheid aan
vorderingsrechten die gegrond zijn op dezelfde of soortgelijke feiten en uit dezelfde of
soortgelijke samenhangende oorzaken voortkomen, of (b) voor de beslechting of beéindiging
van talrijke andere uit soortgelijke feiten voortvloeiende geschillen, waarin dezelfde vraag
zich voordoet.
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