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Ondernemingen hebben door de jaren heen
behoefte gekregen aan steeds grotere kre-
dietfaciliteiten. Bovendien zijn zij in toene-

mende mate afhankelijk van externe financiering ten
gevolge waarvan de financiering van ondernemingen
steeds hogere risico’s met zich meebrengt. Hierdoor
verlangen banken, overigens niet in de laatste plaats
als gevolg van verschillende schandalen bij grote
ondernemingen – Parmalat, Enron – op hun beurt
een steeds sterkere positie dan voorheen. Banken
gaan steeds vaker samenwerken om te kunnen voor-
zien in de kredietbehoefte van ondernemingen. Deze
samenwerkingsverbanden, consortia of syndicaten
genoemd, maken grotere kredietfaciliteiten mogelijk,
zoals bijvoorbeeld de in dit voorjaar afgesloten kre-
dietfaciliteit aan Ahold van maar liefst 2 miljard euro.

Een groep financiers die samenwerkt met betrek-
king tot een kredietfaciliteit wordt tezamen een syn-
dicaat genoemd. De lening die gesloten wordt tussen
het syndicaat en de onderneming wordt een gesyndi-
ceerde lening genoemd.

De essentie van syndicering is dat twee of meer –
in het geval van Ahold zelfs vijftien – banken met een
geldnemer overeenkomen om een lening beschikbaar
te stellen op voorwaarden die in één contract tussen
alle partijen zijn opgenomen. Ook in Nederland
komt het regelmatig voor dat de syndicaatlening naar
Engels recht gedocumenteerd wordt. De keuze voor
Engels recht maakt het namelijk makkelijker om ook
buitenlandse banken voor een syndicaat te interesse-
ren.

Doorgaans worden ter securering van een derge-
lijke kredietfaciliteit zekerheden verlangd van de
onderneming ten behoeve van de verschillende
financiers. Deze zekerheidsrechten worden niet
gevestigd ten behoeve van de afzonderlijke financiers

maar voor de participanten gezamenlijk. Er zijn ver-
schillende structuren denkbaar die dit kunnen
bewerkstelligen. Ongeacht welk recht de syndicaats-
lening beheerst, worden zekerheden over Neder-
landsrechtelijke vermogensbestanddelen van de debi-
teur naar Nederlands recht gevestigd.

Een zorgvuldig opgestelde regeling, een collectief
zekerheidsarrangement genoemd, die ten grondslag
ligt aan de samenwerking, kan een doelmatig beheer
van de zekerheden bevorderen. Daarnaast kan een
dergelijk arrangement bescherming bieden tegen
ongecoördineerde uitwinning van zekerheden door
de participanten.Ten slotte kan het collectief zeker-
heidsarrangement zo opgesteld worden dat het
mogelijk is dat de bestaande zekerheden mede ten
goede kunnen komen aan toekomstige participanten.
Treden nieuwe participanten toe tot het syndicaat,
dan hoeven geen nieuwe zekerheden te worden
gevestigd. Dit maakt het collectief zekerheidsarrange-
ment effectief en kostenbesparend.

Het syndicaat
Het syndicaat wordt doorgaans geïnitieerd door

het geven van een mandaat door de geldnemer aan
een ‘lead bank’ of wel ‘arranger’ of aan een groep van
managing banks. Dit mandaat houdt in dat de daarin
aangewezen bank of groep van banken de bevoegd-
heid krijgt een syndicaat samen te stellen. Daarnaast
worden in een ‘term sheet’ de voorwaarden voor het
krediet op hoofdlijnen vastgelegd. Deze voorwaarden
richten zich onder meer op de hoogte, de duur, het
rentepercentage en de kosten van de lening. Ook
worden de terugbetalingsschema’s vastgelegd in de
term sheet.Verder bevat een term sheet veelal een
opsomming van de belangrijkste vervroegde opei-
singsgronden (‘events of default’), garanties (‘repre-
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sentations’) en doorlopende verplichtingen voor de
geldnemer (‘covenants’).

In veel gevallen volgt uit de term sheet een
inspanningsverbintenis voor de lead bank om een
syndicaat samen te stellen en zo de syndicaatslening
mogelijk te maken. Ook komt het (zij het veel min-
der vaak) voor dat de lead bank danwel de groep van
managing banks zich committeert jegens de geldne-
mer om, in het geval er geen andere banken gevon-
den worden die willen participeren in het syndicaat,
het gehele bedrag aan de geldnemer uit te lenen.
Deze toezegging wordt vaak gedaan onder het voor-
behoud van de afwezigheid van substantiële negatieve
veranderingen in de marktcondities en de financiële
positie van de geldnemer voordat de leningsovereen-
komst getekend wordt (‘material adverse change’ of
‘MAC clause’).1

Voorts heeft de lead bank als taak om samen met
de geldnemer een informatiememorandum op te
stellen over de geldlener en de lening en dit te ver-
spreiden onder potentiële participanten in het syndi-
caat.Ten slotte is het de lead bank die leningdocu-
mentatie uit zal onderhandelen met de geldnemer.

Een bank die vervolgens toetreedt tot het syndi-
caat gaat akkoord met het uitlenen van een bepaald
bedrag aan de geldlener. De hoogte van haar ‘com-
mitment’ wordt vastgelegd in de leningsovereen-
komst. Na ondertekening van de leningsovereen-
komst vervalt doorgaans de eventuele eerdergenoem-
de verplichting van de lead bank en/of de groep
managing banks en zijn de banken individueel aan-
sprakelijk voor hun eigen deel. Dat wil zeggen:
indien één bank niet voldoet aan haar verplichting
tot het uitlenen van het bedrag dat zij heeft toege-
zegd, dan zijn de andere banken in het syndicaat niet
verplicht dit bedrag beschikbaar te stellen aan de
geldnemer. Er ontstaan aldus dan ook meerdere vor-
deringen op de geldnemer. Overigens komt het ook
– in veel mindere mate – voor dat de lening door het
syndicaat als geheel verstrekt wordt, waardoor er één
vordering met meerdere schuldeisers op de geldne-
mer ontstaat2.

Een van de banken wordt aangewezen als ‘agent
bank’. Deze agent bank voert de administratie van de
lening uit ten behoeve van het syndicaat. Dit houdt
in dat betalingen en het contact via hem gaan. In
voorkomende gevallen is de agent bank tevens secu-

rity agent. De rol van de security agent zal hierna
nader besproken worden.

De besluitvorming binnen het syndicaat is door-
gaans gebaseerd op democratie. Indien er beslissingen
genomen moeten worden op het gebied van bijvoor-
beeld vervroegd aflossen en eventuele afstandsverkla-
ringen, dan wordt er bij meerderheid van stemmen
besloten, waarbij er bij het wegen van de stemmen
rekening gehouden wordt met de hoogte van lening
verstrekt per participant ten opzichte van het totaal.
Bij ontvangst van bedragen, of bij de verdeling of,
verrekening van procedurele kosten worden deze
bedragen naar evenredigheid naar hun aandeel in het
totale bedrag verdeeld onder, of toegekend aan, de
participanten.

Gesyndiceerde leningen: specifieke
eigenschappen
Participanten die in een syndicaat zitten, zien de

afgesloten lening voornamelijk als een investering
die, indien gewenst, overgedragen moet kunnen wor-
den. De samenstelling van het syndicaat moet dus
relatief eenvoudig kunnen wijzigen. Hiertoe wordt in
de lening medewerking bij voorbaat aan (partiële)
contractsoverneming (artikel 6:159 BW) van de geld-
nemer verkregen, en aan de lening een annex met
een ‘transfer certificate’ gehangen dat de basis vormt
voor een dergelijke verkoop middels contractsover-
neming. Daar waar de lening beheerst wordt door
Engels recht, geschiedt de verkoop van (het aandeel
in) de lening door een participant uiteraard naar
Engels recht (dat wil zeggen, een ‘assignment’ of soms
‘novation’3 waaraan ook in de lening instemming bij
voorbaat gegeven is door de geldnemer).

Ook kan het zijn dat een nieuwe financier toe-
treedt tot het syndicaat zonder dat een participant
uittreedt. Om die reden moeten de zekerheden ook
gevestigd worden ter securering van leningen die
verstrekt worden na de vestiging van de zekerheden.

Grosso modo moet een collectief zekerheidsarran-
gement twee eigenschappen bezitten om effectief te
zijn.4 Het zekerheidsarrangement moet het mogelijk
maken dat de samenstelling van het syndicaat gewij-
zigd kan worden. Daarnaast moet het mogelijk zijn
dat een collectief zekerheidsarrangement één rechts-
persoon kan aanwijzen die zich bezighoudt met het
toezicht en het uitwinnen van de zekerheden.

1 Niet te verwarren met de MAC clause in de lening zelf, die vervroegde opeisbaarheid van de lening tot gevolg heeft.

2 Artikelen 6:15 lid 2 BW, 3:166 BW.

3 Daar waar er Nederlandsrechtelijke zekerheden gevestigd zijn, verdient ‘assignment’ van een bestaande vordering de voorkeur

boven ‘novation’ dat een nieuwe vordering in het leven roept.

4 Zie Thiele, Collective Security Arrangements, p. 19.
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Verschillende vormen voor collectief
zekerheidsarrangement
Een collectief zekerheidsarrangement kan in ver-

schillende vormen gegoten worden5. De zekerheden
kunnen bijvoorbeeld afgegeven worden aan de parti-
cipanten tezamen. In dat geval is er sprake van een
gemeenschappelijk zekerheidsrecht. Op deze situatie
is, althans voorzover het Nederlandsrechtelijke zeker-
heden betreft, titel 3.7 van het Burgerlijk Wetboek
van toepassing.

Een gemeenschappelijk zekerheidsrecht brengt
enkele praktische bezwaren met zich mee. In het bij-
zonder kunnen er complicaties optreden met betrek-
king tot het beheer en het uitwinnen van de zekerhe-
den. Deze complicaties kunnen worden ondervangen
door de afspraken die tussen de participanten in het
syndicaat worden overeengekomen.

In de praktijk wordt ook wel gekozen voor de
constructie waarin één rechtspersoon aangewezen
wordt die de zekerheden houdt en zich ten behoeve
van de participanten bezighoudt met het beheer en
de uitwinning van de zekerheden. Deze constructie
kenmerkt zich onder andere door het feit dat er geen
gemeenschappelijk zekerheidsrecht ontstaat. Alleen
de daartoe aangewezen rechtspersoon wordt zeker-
heidsgerechtigde. Deze rechtspersoon wordt een
‘security agent’ of een ‘security trustee’ genoemd.

Aangezien de term security trustee verwarring
zou kunnen oproepen met het trustconcept dat
onder Nederlands recht niet erkend wordt, zal in dit
artikel verder gesproken worden van een security
agent6. Opgemerkt moet worden dat ook deze term
overigens niet ideaal is, omdat de indruk kan ontstaan
dat het om een agent, een vertegenwoordiger, gaat,
terwijl het uitdrukkelijk de bedoeling van partijen is
de security agent in eigen naam, en voor zijn eigen
zelfstandige vordering, zekerheden te verschaffen.
Deze security agent kan zowel een van de participan-
ten zijn die in het syndicaat zitten, als een rechtsper-
soon die niet in het syndicaat zit.

Er kan ten slotte gekozen worden voor een tus-
senvorm waarbij een zekerheidsrecht wordt verschaft
aan de participanten in het syndicaat en aan een secu-
rity agent tezamen. Bij deze constructie ontstaat er
net als bij de eerstgenoemde constructie een ge-
meenschappelijk zekerheidsrecht met het verschil dat
het zekerheidsrecht hier óók aan de security agent
wordt verschaft.

De security agent
De zekerheden die door een Nederlandse debi-

teur aan een security agent ter securering van een
syndicaatslening verstrekt worden zijn in overwe-
gende mate pandrechten (op bankrekeningen, (han-
dels-) vorderingen, inventaris, voorraden, verzeke-
ringspenningen) en hypotheekrechten, soms aange-
vuld door persoonlijke zekerheden zoals garanties.
Deze zekerheidsrechten (met uitzondering van de
persoonlijke zekerheden) zijn naar Nederlands recht
accessoir van karakter. Het zekerheidsrecht is afhan-
kelijk van het vorderingsrecht – het hoofdrecht – dat
uit de geldlening volgt. Op het moment dat de lening
wordt overgedragen, gaan de zekerheidsrechten die
bij de lening horen van rechtswege mee met de
lening. Is de lening terugbetaald (en is het hoofdrecht
derhalve tenietgegaan), dan vervallen de zekerheids-
rechten.

Maakt de security agent deel uit van het syndicaat,
dan is deze zelf schuldeiser van de geldnemer. De
security agent die geen deel uitmaakt van het syndi-
caat, is in beginsel geen schuldeiser van de geldne-
mer.

Zou er aan de security agent die geen deel uit-
maakt van het syndicaat een zekerheidsrecht worden
verschaft, dan zou er een splitsing ontstaan tussen
afhankelijk recht en hoofdrecht. Dit botst met het
accessoire karakter van zekerheidsrechten. In de
praktijk worden verschillende figuren gebruikt om
deze problematiek te ondervangen.Twee van deze
figuren zijn het hoofdelijk crediteurschap en de
zogenoemde ‘parallel debt’.

Actieve hoofdelijkheid
De security agent wordt hoofdelijk crediteur van

de vorderingen van de participanten onder de kre-
dietovereenkomst. Om dit te bewerkstelligen dient in
de kredietovereenkomst te worden overeengekomen
dat de participanten tezamen met de security agent
afzonderlijk hoofdelijk crediteur zullen zijn van de
vorderingen die een van de kredietgevers van tijd tot
tijd zal hebben onder de kredietovereenkomst. Als
gevolg hiervan heeft de security agent een eigen
onafhankelijk recht tot inning van deze vorderingen.

In zijn algemeenheid wordt aangenomen dat de
constructie van het hoofdelijk crediteurschap
afdwingbaar is. In het verleden is er echter wel enige
kritiek uitgeoefend op deze figuur7. De figuur van
het hoofdelijk crediteurschap wordt beheerst door de
artikelen 6:15 BW en 6:16 BW. Is de security agent

5 Zie hierover uitgebreid Polak/Van Mierlo, Verstrekking van zekerheden aan internationale syndicaten, p. 22 e.v.

6 Vgl.Thiele, Collective Security Arrangements, p. 59.

7 Thiele,‘Collectieve zekerheidsarrangementen: de security trustee als verzekerde crediteur’, Ondernemingsrecht 2001-15.
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tevens participant, dan is artikel 6:15 BW van toepas-
sing. In dat geval is er sprake van een gemeenschap-
pelijke vordering. De regels met betrekking tot de
gemeenschap (titel 3.7) bepalen in dat geval de
bevoegdheden van de security agent en de andere
participanten.

Aangezien er sprake is van een gemeenschappe-
lijke vordering, kan de geldnemer in beginsel niet
bevrijdend betalen aan een van de participanten. De
participanten en de security agent zullen echter over-
eenkomen dat de security agent bevoegd is om de
gemeenschappelijke vordering te innen.

Bij toepasselijkheid van artikel 6:16 BW is er geen
sprake van een gemeenschappelijke vordering. In
deze situatie kan iedere participant of security agent
betaling van het totaal verschuldigde bedrag vorderen
van de geldnemer.

Parallel debt
Een sinds de jaren negentig steeds meer gebruikte

structuur om aan de security agent ten behoeve van
het syndicaat zekerheden te verschaffen, is de zoge-
naamde ‘parallel debt’.

Bij de parallel debt wordt een individuele, zelf-
standige vordering van de security agent op de geld-
nemer gecreëerd. Deze vordering is parallel aan het
totaal van de vorderingen van de afzonderlijke parti-
cipanten op de geldnemer, in die zin dat de geldne-
mer verklaart de bedragen die hij verschuldigd is aan
elk der participanten, op de data dat ze opeisbaar zijn
aan de participanten, te betalen aan de security agent,
met dien verstande dat hij niet gehouden is twee keer
te betalen (zie een voorbeeld hieronder): wordt er
bevrijdend betaald aan een participant, dan wordt dit
in mindering gebracht op de ‘parallelle’ vordering van
de security agent en omgekeerd.

De security agent wordt bij de parallel debt con-
structie geen medeschuldeiser van de bestaande vor-
deringen op de geldnemer, maar er wordt een nieuwe
zelfstandige vordering in het leven geroepen met de
security agent als crediteur.

Een voorbeeld van een dergelijke bepaling is:

‘1.1 Without prejudice to the provisions of
the Finance Documents, and for the purpose of ensu-
ring and preserving the validity and continuity of the
security rights granted and to be granted by the Pled-
gor under or pursuant to this Agreement, the Pledgor
hereby irrevocably and unconditionally undertakes to
pay to the Pledgee, in its own capacity and not as
agent, representative or trustee, amounts which (i) are
equal to and in the currency of the Principal Obliga-
tions, and (ii) are due and payable at the same time

as the corresponding amounts under the Principal
Obligations are or shall be due and payable (such
payment undertaking and the indebtedness of the
Pledgor resulting therefrom: the “Parallel Debt”).
1.2   The parties hereby agree that the Parallel Debt
is a claim of the Pledgee which is separate and inde-
pendent from, and without prejudice to, the claims of
the Finance Parties in respect of the Principal Obli-
gations and is not a claim which is held jointly with
the Finance Parties.The laws of The Netherlands
governing the joint holding (gemeenschap) of claims
are not applicable to the Parallel Debt or to the
claims of the Finance Parties in respect of the Princi-
pal Obligations.To the extent that the or any of the
provisions of the laws of The Netherlands governing
the joint holding of claims would otherwise apply to
the Parallel Debt or to any claims of the Finance
Parties in respect of the Principal Obligations, the
applicability of such provisions is hereby expressly
waived to the extent possible and permitted as a mat-
ter of applicable law.
1.3  (a)  The total amount due and payable as Paral-
lel Debt under this Clause [1] shall be decreased to
the extent that any amount is irreversibly (onaan-
tastbaar) paid to and received by the Finance Parties
or any of them to reduce the total amount due and
payable in respect of the Principal Obligations, as if
such amount were received by the Pledgee in pay-
ment of the Parallel Debt.
(b)  The total amount due and payable in respect of
the Principal Obligations shall be decreased to the
extent that any amount is irreversibly (onaantast-
baar) paid to and received by the Pledgee in payment
of the Parallel Debt, as if such amount were received
by the Finance Parties or any of them in payment of
the corresponding Principal Obligations.The Pledgee
undertakes to give effect to the preceding sentence by
application of any amount so received in payment of
the Parallel Debt in accordance with the terms and
conditions of the Finance Documents, as if such
amount were received in payment of the correspon-
ding Principal Obligations.
1.4  If, after enforcement of the right of pledge created
or purported to be created under this Agreement, the
proceeds are not sufficient to satisfy and discharge the
obligations under the Parallel Debt in full, then the
unpaid balance of the obligations under the Parallel
Debt shall cease to exist.’,

waarbij de ‘Pledgee’ de hiervoor besproken secu-
rity agent is, ‘Principal Obligations’ betekent: ‘all
monetary obligations and liabilities due, owing or
incurred to any Finance Party by the Pledgor under
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any Finance Document at present or at any time here-
after, in any manner actual or contingent, whether
incurred solely or jointly with any other person and
whether as principal or surety, together with all inte-
rest accruing thereon and including all monetary los-
ses incurred by any Finance Party in connection there-
with, excluding the Parallel Debt’ en de overige
gedefinieerde termen voor zich spreken.

Overigens, omdat volgens sommigen het risico
bestaat dat een dergelijke parallel debt bepaling -
ondanks dat dit uitdrukkelijk niet de bedoeling van
partijen is - toch een vorm van actieve hoofdelijkheid
in het leven zou kunnen roepen, verdient het aanbe-
veling de zekerheidsrechten zodanig te structureren
dat zij strekken tot zekerheid van de ‘Parallel Debt’ én
dat deel van de ‘Principal Obligations’ dat aan de
security agent als deelnemende bank toekomt.

Artikel 82 Wtk
Een ander punt dat aandacht verdient indien de

geldnemer een Nederlandse rechtspersoon is, is de
Wet toezicht kredietwezen 1992 (Wtk). Artikel 82
Wtk bepaalt namelijk dat het ‘een ieder verboden’ is
om ‘bedrijfsmatig al dan niet op termijn opvorder-
bare gelden van het publiek aan te trekken […]’. Op
dit verbod bestaan vervolgens uitzonderingen, waar-
onder voor het aantrekken van geld middels de uit-
gifte van effecten mits die uitgifte geschiedt in over-
eenstemming met hetgeen over het uitgeven van
effecten bij of krachtens de Wet toezicht effectenver-
keer 1995 is bepaald (artikel 7 Vrijstellingsregeling
Wtk).

Dit artikel is niet nieuw, maar sinds de inwerking-
treding van de Beleidsregel kernbegrippen markttoe-
treding en handhaving Wtk 1992 van De Nederland-
sche Bank (DNB)8 op 1 juli 2002, is de manier
waarop tegen het verbod werd aangekeken aanzien-
lijk veranderd.

Vóór die datum was er geen strikte handleiding
om vast te stellen dat er geen sprake was van aantrek-
ken van ‘het publiek’ zoals verboden door artikel 82
Wtk. In de Beleidsregel stelde DNB duidelijk dat er
wordt aangenomen dat er niet van het publiek aange-
trokken wordt, wanneer er uitsluitend aangetrokken
wordt van ‘professionele marktpartijen’ of binnen een
besloten kring.

Niet alleen werd op 1 juli 2002 een definitie ‘pro-
fessionele marktpartij’ (PMP) geïntroduceerd in de
op diezelfde datum gewijzigde Vrijstellingsregeling

Wtk, maar bovendien stelde DNB zich op het stand-
punt dat (1) een geldnemer zich er op basis van
betrouwbare gegevens van dient te overtuigen dat
iedere hem bekende geldgever een PMP is, en (2) een
geldnemer voldoende maatregelen dient9 te treffen
om te waarborgen dat uitsluitend een PMP gerech-
tigd is of kan zijn tot vorderingen uit hoofde van
door hem afgesloten geldleningen.

Als gevolg van dit beleid van DNB zijn Neder-
landse ondernemingen verplicht te onderzoeken of
de banken in het syndicaat ten tijde van het aangaan
van de lening kwalificeren als PMP’s.Tevens dienen
zij in de overeenkomst een beperking aan de over-
draagbaarheid van de rechten en verplichtingen van
de banken op te laten nemen. Met name dit laatste
stuit nogal eens op verzet bij vooral buitenlandse
banken, die niet bekend zijn met de Nederlandse
regelgeving op dit punt. De ervaring leert gelukkig
dat nadat duidelijk gemaakt is dat het achterwege
laten van een dergelijke bepaling na de overdracht
aan een niet-PMP een economisch delict door de
geldnemer oplevert, maar mogelijk óók tot strafbaar-
heid van de overdragende bank (wegens doen plegen)
kan leiden, de banken welwillender tegen de over-
drachtsbeperking aankijken.

Kortom
Het verschijnsel gesyndiceerde leningen vraagt

van advocaten die erbij betrokken worden niet alleen
de nodige kennis van het jargon, maar brengt ook
interessante juridische vraagstukken met zich mee.
Zoals we hiervoor zagen komen die met name voort
uit de wens om zekerheden te vestigen ten behoeve
van een groep wisselende banken, maar ook de toe-
zichtsregelgeving – en de visie van DNB daarop –
kan leiden tot de noodzaak bepalingen toe te voegen
aan de leningsovereenkomst. Bovendien maakt het
krachtenspel tussen enerzijds de geldgevers die een
steeds steviger positie willen na de beruchte schanda-
len en als gevolg van ingrijpende gebeurtenissen zoals
‘11 september’ en de oorlog in Irak, die hun weerslag
hebben gehad op de financiële markten, en anderzijds
de geldnemers die belang hebben bij flexibiliteit om
snel op de veranderde omstandigheden te kunnen
inspringen, de betrokkenheid als adviseur bij gesyn-
diceerde leningen een erg uitdagende bezigheid.

Mr. D. Brinkhuis en mr. B.T. Harmsen zijn advocaat bij

Houthoff Buruma N.V. te Amsterdam.

8 Overigens is genoemde Beleidsregel op 1 januari 2005 vervangen door de Beleidsregel 2005 kernbegrippen markttoetreding

en handhaving Wtk 1992.

9 Een ‘aan een resultaatsverbintenis grenzende inspanning’, aldus DNB.
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