
Kortom, ook het ontbreken van een accountantsverkla-
ring kan een onbelangrijk verzuim zijn.

Weerlegging rechtsvermoeden

In cassatie ageert Van Schilt ook tegen de overweging van
het hof dat Van Schilt weliswaar aannemelijk had gemaakt
dat andere omstandigheden in belangrijke mate hebben
bijgedragen aan het faillissement, maar dat hij aanneme-
lijk had moeten maken dat het onbehoorlijk bestuur niet
mede een belangrijke oorzaak was. Van Schilt doet hierbij
een beroep op het hiervoor aangehaalde Mefigro-arrest.5

De Hoge Raad honoreert die rechtsklacht, stellende dat
een redelijke uitleg van artikel 2:248 lid 2 BW meebrengt
dat voor het ontzenuwen van het rechtsvermoeden volstaat
dat de aangesproken bestuurder aannemelijk maakt dat
andere feiten of omstandigheden een belangrijke oorzaak
van het faillissement zijn geweest. Als de bestuurder daarin
slaagt, ligt het vervolgens op de weg van de curator om, op
de voet van artikel 2:248 lid 1 BW, aannemelijk te maken
dat de kennelijk onbehoorlijke taakvervulling mede een
belangrijke oorzaak van het faillissement is geweest.

Mr. C.Y. van Megchelen
Stibbe

Perikelen rond verpande
toekomstige aandelen

Inleiding

Vaak worden in geval van de vestiging van een pandrecht
op aandelen in een Nederlandse vennootschap, ook de aan-
delen die de pandgever in de toekomst in die vennootschap
zal verkrijgen, verpand. In deze bijdrage worden de gevol-
gen van een overdracht door de pandgever van de verpande
aandelen en hoe partijen op deze gevolgen kunnen anticipe-
ren, beschreven.

In deze bijdrage staat de volgende situatie centraal: een bank
heeft een lening verstrekt aan een kredietnemer onder een
kredietovereenkomst. De kredietnemer heeft ten behoeve
van de bank tot zekerheid van de nakoming van zijn be-
talingsverplichtingen onder de kredietovereenkomst een
pandrecht gevestigd op (1) alle aandelen die hij ten tijde van
het passeren van de pandakte in het kapitaal van de ven-
nootschap houdt (de bestaande aandelen), en (2) alle aande-
len die hij op enig moment na het passeren van de akte in het
kapitaal van de vennootschap zal verkrijgen (de toekomsti-
ge aandelen). De vennootschap waarin de aandelen zijn ver-
pand, zal ik hierna aanduiden als de BV. Vervolgens vindt
een reorganisatie plaats binnen de groep van de krediet-
nemer, waarbij de bestaande aandelen worden overgedra-
gen aan een groepsvennootschap van de kredietnemer.

Vestiging bij voorbaat van het pandrecht op toekomstige
aandelen

Door de schakelbepaling van artikel 3:98 BW gelden voor
de vestiging van een pandrecht de eisen van artikel 3:84 lid
1 BW. Artikel 3:97 BW, dat eveneens van toepassing is op
de vestiging van een pandrecht, bepaalt dat toekomstige
goederen bij voorbaat kunnen worden geleverd – en dus
ook verpand – tenzij het verboden is deze tot onderwerp
van een overeenkomst te maken of het registergoederen
zijn. Een pandrecht op aandelen op naam wordt daarom
gevestigd door middel van een levering, krachtens een gel-
dige titel, verricht door degene die bevoegd is over de te
verpanden aandelen te beschikken. Hoe wordt aan deze
vereisten voldaan bij de vestiging van een bij voorbaat te
vestigen pandrecht op aandelen?

Titel

Het pandrecht wordt gevestigd tot meerdere zekerheid
van de nakoming door de kredietnemer van zijn be-
talingsverplichtingen onder de kredietovereenkomst met
de bank, zodat de bank zich met voorrang boven de ande-
re schuldeisers van de kredietnemer kan verhalen.

Levering

Op grond van artikel 3:236 lid 2 BW wordt een pandrecht
gevestigd op dezelfde wijze als voor de levering van het te
verpanden goed is bepaald. De levering van een aandeel
in een besloten vennootschap geschiedt op grond van arti-

15V&O januari 2007, nr. 1

Vennootschap
Onderneming&

5. HR 23 november 2001, NJ 2002, 95.

Dit artikel uit Vennootschap & Onderneming is gepubliceerd door Boom juridisch en is bestemd voor anonieme
bezoeker



16 V&O januari 2007, nr. 1

Vennootschap
Onderneming&

kel 2:196 BW door middel van een notariële akte. De
notariële akte moet onder andere vermelden (1) de wijze
waarop het aandeel is verkregen, (2) het aantal aandelen
en (3) de soort aandelen. Ten aanzien van toekomstige
aandelen zijn deze gegevens nog niet bekend, zodat ze
niet in de akte kunnen worden opgenomen. Staat dit aan
de geldigheid van de levering in de weg? In de literatuur
heerst de opvatting dat het ontbreken van deze informatie
de geldigheid van de levering niet aantast, mits de te ver-
panden aandelen kunnen worden geïdentificeerd aan de
hand van de bewoordingen van de pandakte.1

Beschikkingsbevoegdheid

Aan het vereiste van beschikkingsbevoegdheid wordt pas
voldaan op het moment dat degene die de vestigingshande-
ling heeft verricht, de (dan niet meer toekomstige) aande-
len verkrijgt. Ervan uitgaande dat er aan de vereisten van
titel en levering is voldaan, komt op dat moment het pand-
recht tot stand. Mijnssen/De Haan stellen dan ook dat het
bij voorbaat vestigen van een pandrecht op toekomstige
goederen moet worden gezien als een vestigingshandeling
onder opschortende voorwaarde,2 die bestaat uit het beschik-
kingsbevoegd worden van de pandgever.

Gevolgen van de overdracht

De kredietnemer heeft zijn bestaande en toekomstige aan-
delen aan de bank verpand. Vervolgens verkoopt en levert
hij zijn bestaande aandelen aan een groepsvennootschap.
Door de overdracht gaat het pandrecht op de bestaande
aandelen mee over, zodat de bank het pandrecht op de
bestaande aandelen jegens de verkrijgende groepsvennoot-
schap kan uitoefenen. Toch heeft de overdracht van de
bestaande aandelen een nadelige invloed op de positie van
de bank. Wanneer na de overdracht aandelen in het kapitaal
van de BV worden uitgegeven, kan het zijn dat deze niet
onder het bij voorbaat gevestigde pandrecht op de toekom-
stige aandelen vallen. Dat is alleen het geval als de aande-
len werden uitgegeven aan de kredietnemer. Hij is immers
degene die de vestigingshandeling verricht heeft. Wanneer
de verkrijgende groepsvennootschap op enig moment na
de aandelenoverdracht aandelen in de BV verkrijgt, vallen
deze niet onder het bij voorbaat gevestigde pandrecht.

Contractuele rechten en verplichtingen mee?

Vervolgens is het de vraag of de contractuele rechten en
verplichtingen uit hoofde van de pandakte mee overgaan
naar de verkrijger. Het antwoord hierop is afhankelijk van
de vraag of de rechten en verplichtingen onderdeel uitma-
ken van het pandrecht. In dat geval zou de goederenrech-

telijke werking van het pandrecht zich ook uitstrekken
over de contractuele rechten en verplichtingen uit hoofde
van de pandakte, waardoor de bank deze na de overdracht
van de bestaande aandelen jegens de verkrijgende groeps-
vennootschap zou kunnen uitoefenen.

Met betrekking tot het recht van hypotheek kent Stein3

slechts goederenrechtelijke werking toe aan de bedingen
die in de wet uitdrukkelijk worden genoemd, zoals het
huurbeding, het beheersbeding en het ontruimingsbeding.
Andere, niet in de wet genoemde bedingen hebben vol-
gens hem geen goederenrechtelijke werking en kunnen
door de hypotheekhouder niet tegen een nieuwe eigenaar
van het verhypothekeerde goed worden inroepen.

Rank-Berenschot haalt in haar proefschrift4 de toelich-
ting van Meijers op het ontwerp voor Boek 55 aan, waarin
wordt gesteld dat de

‘(…) vrijheid van partijen bij de vormgeving van een
zakelijk recht wordt beperkt tot het gebied waarom-
trent de wet zich van een regeling onthoudt of waarop
de wet een afwijkende regeling uitdrukkelijk toelaat.
Bedingen tot het maken waarvan de wet aan partijen
de vrijheid laat kunnen echter alleen dan tot de inhoud
van het recht behoren indien zij een zodanig verband
hebben met het beperkte recht dat een gelijke behan-
deling gerechtvaardigd is.’

De toelichting zegt voorts:

‘Zo zullen grondeigenaar en opstaller wel een regeling
van de onderlinge draagplicht ten aanzien van belastin-
gen die de grond betreffen tot inhoud van het opstalrecht
kunnen maken, zodat ook de opvolgers onder bijzonde-
re titel van elk der partijen aan die regeling gebonden
zijn; niet echter een regeling van de draagplicht ten aan-
zien van b.v. inkomstenbelasting of alimentatiegelden,
door een hunner verschuldigd. In twijfelgevallen zal de
rechter moeten uitmaken of een beding voldoende ver-
band met het betreffende zakelijke recht heeft, om te
kunnen aannemen dat het tot de inhoud daarvan kan
behoren.’

Uit deze twee opvattingen leid ik af dat rechten en ver-
plichtingen die onlosmakelijk met het pandrecht verband
houden en die expliciet in de wet zijn opgenomen, zoals de
bepalingen van artikel 3:241 tot en met 3:254 en artikel
3:257 BW, goederenrechtelijke werking hebben. Deze zou-
den daarom door de bank jegens de verkrijgende vennoot-
schap kunnen worden uitgeoefend. Ten aanzien van de ove-

1. Handboek Van der Grinten, Alphen aan den Rijn: Tjeenk Willink 1992,
nr. 179; E.M. Vermeulen, Over pandrecht op toekomstige aandelen,
V&O 2002, p. 170-173; J.J. de Kraker, Verpanding van toekomstige
aandelen, V&O 2003, p. 106-109.

2. Asser/Mijnssen/De Haan 3-III, Goederenrecht, Deventer: Kluwer
2006, nr. 86. Anders: A.S. Hartkamp, Compendium vermogensrecht
voor de rechtspraktijk, Deventer: Kluwer 2005, nr. 104.

3. A. Stein, Zekerheidsrechten (hypotheek), Deventer: Kluwer 2004, 
p. 25.

4. E.B. Rank-Berenschot, Over de scheidslijn tussen goederen- en verbin-
tenissenrecht, Deventer: Kluwer 1992, p. 116.

5. Toelichting Meijers, Parlementaire Geschiedenis Boek 5 NBW, p. 3.
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rige rechten en verplichtingen uit hoofde van de pandakte
durf ik deze conclusie niet te trekken. Te denken valt aan
verplichtingen van de pandgever om informatie aan de
bank te verstrekken, om niet zonder toestemming van de
bank het verpande goed te vervreemden, of om te zullen
meewerken aan (rechts)handelingen die de bank nodig
acht ter zake van het uitoefenen van zijn pandrecht.

Tips voor de bank

Zoals hiervoor beschreven wordt door de overdracht van
de bestaande aandelen de positie van de bank aangetast.
Vanuit het oogpunt van de bank is het daarom van belang
dat de verkrijgende groepsvennootschap bij voorbaat een
pandrecht vestigt op haar toekomstige aandelen in de BV.
De bank zal wel moeten bedingen dat de groepsvennoot-
schap in de pandakte verklaart in te stemmen met het
behoud van het pandrecht indien de kredietnemer zijn
schuld uit hoofde van de kredietovereenkomst met de
bank aan een derde overdraagt. Wordt dit nagelaten, dan
gaat het pandrecht op grond van artikel 6:157 lid 2 BW
door een dergelijke schuldoverneming teniet.

Daarnaast is het niet zeker is of, en zo ja, welke contrac-
tuele verplichtingen goederenrechtelijke werking heb-
ben. Daarom is het aan te raden om naast de aandelen-
overdracht een contractsoverneming (vergelijk art. 6:159
BW) te laten plaatsvinden. Hiervoor is de medewerking
van de bank vereist. Het meest praktisch zou zijn de aan-
delenoverdracht, het nieuwe pandrecht (voor zover ver-
eist) en de contractsoverneming te combineren in één
notariële akte.

Mr. M.S. van Oosten
NautaDutilh

Is vrijwillige toepassing van
gecontroleerde coöptatie van

commissarissen mogelijk?
Een reactie op Winters & De Jong

In hun interessante beschouwing over enige processuele
aspecten van gecontroleerde coöptatie van commissaris-
sen bij (vrijwillige) toepassing van de structuurregeling1

stellen B. Winters en H.G. de Jong voorop dat het ‘volgens
de wetgever’ mogelijk is om te kiezen voor het oude sys-
teem van (gecontroleerde) coöptatie.2 Zij verwijzen in dit
verband naar een passage uit de memorie van toelichting
bij artikel 2:158/268 lid 12 BW. In deze passage is te lezen
dat de minister met deze bepaling de nodige flexibiliteit in
de benoemingsmogelijkheden wilde creëren. De minister
gaf aan dat ook het systeem van gecontroleerde coöptatie
zijns inziens tot de mogelijkheden zou behoren.3

Als het hierbij was gebleven, dan kon de stelling dat
dit het standpunt is van de wetgever, worden onderschre-
ven. De minister is evenwel bij de behandeling van artikel
2:158/268 lid 12 BW op verzet gestuit in de Tweede
Kamer. Dit verzet heeft bovendien geleid tot een wijzi-
ging van deze bepaling. Of het de bedoeling is van de
wetgever dat ook het (oude) systeem van coöptatie tot de
mogelijkheden behoort, is hierdoor niet langer vanzelf-
sprekend. Dit moet worden beoordeeld aan de hand van
het verloop van de parlementaire behandeling van lid 12
van artikel 2:158/268 BW.

Artikel 2:158/268 lid 12 BW verklaart dat van het bepaal-
de in de leden 2, 4 tot en met 7 en 9 van dit artikel kan
worden afgeweken. Op deze mogelijkheid is echter één in
dit verband opmerkelijke beperking aangebracht: er kan
niet worden afgeweken van de regeling omtrent het afwij-
zen van de bindende voordracht door de algemene verga-
dering, aldus artikel 2:158/268 lid 12 BW. Deze regeling
is opgenomen in de eerste twee volzinnen van lid 9 van
het genoemde artikel. In het vierde lid van dit artikel is
bepaald dat de leden van de raad van commissarissen
worden benoemd door de algemene vergadering. Wat
betekent het nu dat uit lid 12 expliciet blijkt dat van de
eerste twee volzinnen van lid 9 niet kan worden afgewe-
ken, terwijl geen beperking is opgenomen ten aanzien
van de mogelijkheid om van het bepaalde in het vierde lid
af te wijken?

De vraag komt op omdat de beperking dat van het
bepaalde in de twee eerste volzinnen van lid 9 niet kan
worden afgeweken, weinig betekenis heeft als de benoe-
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1. B. Winters & H.G. de Jong, Enige processuele aspecten van gecontro-
leerde coöptatie van commissarissen bij (vrijwillige) toepassing van de
structuurregeling, V&O 2006, p. 198 e.v.

2. Zij staan hierin overigens niet alleen. Zie W.J.M. van Veen, De wijzi-
gingen in Boek 2 in verband met de aanpassing van de structuurrege-
ling, WPNR (2005) 6613/6614, p. 228 en de daar genoemde literatuur.

3. MvT, Kamerstukken II 2001/02, 28 179, nr. 3, p. 37. 
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