
dig worden. Later bleek bij overleg met het Genoot-
schap voor Bedrijfsjuristen dat dit punt niet erg
belangrijk werd gevonden. Cessielijsten zouden toch
nodig blijven als administratief hulpmiddel om te con-
troleren welke vorderingen telkens onder het be-
treffende pandrecht komen te vallen, zo was de rede-
nering. Op grond hiervan is de beperking alsnog
opgenomen.

Commentaar

De huidige ruime uitleg van het bepaalbaarheidsver-
eiste sluit naar mijn mening aan op de behoefte van de
praktijk.

Het vestigen van stil pandrecht op vorderingen was
aanvankelijk een tamelijk arbeidsintensieve bezigheid.
Alle vorderingen dienden te worden omschreven en te
worden aangehecht aan de akte waarmee het stil pand-
recht op de vorderingen werd gevestigd. Vorderingen
die later ontstonden, werden met behulp van vervolg-
akten onder het stil pandrecht gebracht. Ook aan deze
vervolgakten dienen omschrijvingen van alle vorderin-
gen te worden gehecht. Tegenwoordig is deze procedu-
re aanzienlijk eenvoudiger, nu kan worden volstaan
met een verwijzing naar de administratie van de pand-
gever. Dit voorkomt dat latere wijzigingen in de
betreffende vorderingen of fouten in de omschrijving
daarvan het pandrecht op deze vorderingen uithollen.

Nu de omschrijving van de vordering in de pandakte
beperkt kan blijven tot een verwijzing naar de admini-
stratie van de pandgever (en natuurlijk een afbakening
van de vorderingen overeenkomstig de tekst van art.
3:239 BW), is de waarde van de vervolgpandakte als
administratief hulpmiddel vrijwel nihil. Indien tevens
een onherroepelijke volmacht aan de pandhouder
wordt verleend om vorderingen aan zichzelf te ver-
panden, dan zijn de vervolgpandakten nog slechts
(overbodige) administratieve handelingen die volle-
dig door de pandhouder kunnen worden afgewikkeld.
Aangezien vervolgpandakten vrijwel altijd onder-
handse akten zijn, zullen deze tevens moeten worden
geregistreerd. De constante stroom van vervolgpand-
akten vormt een onnodige belasting van de Dienst
Registratie en Successie.

De huidige beperking van de mogelijkheid tot stille
verpanding van toekomstige vorderingen is dan ook
overbodig en kan komen te vervallen. Partijen
beogen doorgaans tevens een stil pandrecht op de
toekomstige vorderingen te vestigen. Hiervoor is nu

telkens een vervolgpandakte (eventueel in combina-
tie met een onherroepelijke volmacht) vereist. Hier-
mee bereikt men vrijwel hetzelfde resultaat als ver-
panding van toekomstige vorderingen (slechts een
faillissement van de pandgever vóórdat een nieuwe
vervolgpandakte is overeengekomen, voorkomt dat
een pandrecht zich ook over nieuwe vorderingen uit-
strekt). Goede argumenten voor handhaving van de
huidige beperking (en dus eigenlijk tégen de huidige
omslachtige praktijk van de vervolgpandakten) heb
ik in de literatuur niet kunnen vinden. Daarbij komt
dat het naar mijn idee vreemd is dat de mogelijkhe-
den van een openbaar pand op toekomstige vorderin-
gen veel ruimer is. Naast de bepaalbaarheidseis is
slechts vereist dat mededeling moet worden gedaan
aan degene tegen wie het recht moet worden uitgeoe-
fend. Alle vorderingen waarbij bekend is jegens wie
de pandhouder zijn rechten kan uitoefenen, kunnen
dus openbaar worden verpand. Niet valt in te zien
waarom op bepaalde toekomstige vorderingen wel
een openbaar pand kan worden gevestigd, maar geen
stil pandrecht.

Echter, om stil pandrecht op toekomstige vorderingen
te kunnen vestigen is een wetswijziging nodig. De
huidige beperking in artikel 3:239 BW zou bijvoor-
beeld kunnen worden vervangen door de bepaling dat
het stil pandrecht zich uitstrekt over alle vorderingen
die bestaan op het tijdstip dat het pand wordt uitge-
wonnen. Dit is hetgeen partijen doorgaans beogen.

Mr. R. van Buuren
Loyens & Loeff

De liquidity provider
Op 29 oktober 2001 is het op Franse leest geschoeide
NSC-handelssysteem (Nouveau Système de Cotation)
op Euronext Amsterdam in werking getreden. De
hoekman is verdwenen en in sommige gevallen ver-
vangen door de liquidity provider, ook wel animateur
genoemd. Hierna zetten wij kort uiteen wat de functie
van de liquidity provider inhoudt, en plaatsen wij
enkele kanttekeningen bij dit voor Nederland nieuwe
fenomeen. Wij zullen echter niet ingaan op de verschil-
len tussen de specifieke Franse, Belgische en Neder-
landse regelgeving. Voor een uitgebreide beschrijving
van het Euronext handelssysteem verwijzen wij naar
het memorandum ‘Euronext, het verhandelen van aan-
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delen van middelgrote en kleine bedrijven’, te vinden
op de website van Euronext Amsterdam.

Wat doet de liquidity provider?

De definitie van liquidity provider en enkele vereisten
die aan liquidity providers worden gesteld, zijn opge-
nomen in Rule Book I en II van Euronext Amsterdam.
De liquidity provider legt voor eigen rekening in een
bepaald, tot de officiële notering of handel op een
Euronext-markt toegelaten effect of derivaat, koop-
en verkooporders in het orderboek in. Het doel daar-
van is de liquiditeit te vergroten in het desbetreffende
effect. Alleen een member die ingevolge rule 2102/3
Rule Book I is toegelaten in de functie van dealer
(hierna: de Dealer), mag de functie van liquidity pro-
vider uitoefenen, afhankelijk van voorafgaande
schriftelijke goedkeuring van Euronext Amsterdam,
Euronext Brussel of Euronext Parijs (hierna: Euro-
next) (zie rule 2103 Rule Book I).

De liquidity provider handelt niet zoals de hoekman
exclusief in het effect van één uitgevende instelling,
maar kan als liquidity provider voor verschillende
uitgevende instellingen optreden. De gedachte is dat
de liquidity provider, zoals de naam al zegt, de liqui-
diteit in een bepaald effect vergroot. Dit kan beteke-
nen dat er effecten moeten worden gekocht voor
eigen rekening als er verder geen kopers op de markt
zijn, en effecten moeten worden verkocht als er geen
verkopers zijn. Niet voor alle uitgevende instellingen
kan echter een liquidity provider worden aangesteld.
Voor uitgevende instellingen die deel uitmaken van
de Euronext 100 is dat niet toegestaan, omdat deze
fondsen geacht worden al voldoende liquide te zijn.
Een liquidity provider kan ook optreden voor uitge-
vende instellingen waarvan de effecten in het veiling-
systeem zitten en derhalve niet doorlopend verhan-
deld worden. Het veilingsysteem houdt in dat
effecten niet continu, maar slechts een aantal keer per
dag worden verhandeld. Dit betekent dat de orders
gedurende enige tijd worden verzameld alvorens tot
uitvoering wordt overgegaan. Voornamelijk voor
kleinere fondsen, die zonder liquidity provider niet
doorlopend verhandeld zouden worden, kan het aan-
stellen van een liquidity provider van groot belang
zijn. De liquidity provider kan in dat geval bewerk-
stelligen dat de effecten wel doorlopend verhandeld
worden. Dit kan gewenst zijn omdat bijvoorbeeld
Angelsaksische effecteninstellingen veelal het beleid
hanteren niet te beleggen in effecten die in een vei-
lingsysteem zitten.

De contractuele verhoudingen

In het navolgende bespreken wij de mogelijke con-
tractuele verhoudingen tussen Euronext, de uitgeven-
de instelling of haar (groot)aandeelhouder(s) en de
Dealer die als liquidity provider optreedt. Er zijn drie
contractuele basisvarianten mogelijk.

1. De Dealer sluit met zowel Euronext als de uitge-
vende instelling een overeenkomst. De overeen-
komst met Euronext bestaat uit algemene en speci-
fieke voorwaarden. De algemene voorwaarden
bestrijken de algemene regels die op het liquidity
providerschap betrekking hebben, zoals opschor-
tingsmogelijkheden, duur van de overeenkomst en
de verplichtingen van de Dealer en Euronext. In de
specifieke voorwaarden staan de verplichtingen
opgenomen van de Dealer voor de verschillende
uitgevende instellingen waarvoor zij als liquidity
provider zal gaan optreden. Deze specifieke voor-
waarden verschillen per overeenkomst. De speci-
fieke voorwaarden vermelden onder meer de
namen van de uitgevende instellingen met de
maximale posities (de hoeveelheid effecten die de
liquidity provider maximaal long of short kan
gaan) en de maximale spreads (verschil tussen
bied- en laatprijs), die de liquidity provider in acht
moet nemen.

Daarnaast sluit de liquidity provider een overeen-
komst met de uitgevende instelling. De liquidity
provider verplicht zich daarin tegen een bepaalde
fee, en onder bepaalde voorwaarden, liquiditeit in
de effecten van de uitgevende instelling te ver-
schaffen. De inhoud van de overeenkomst tussen
de liquidity provider en de uitgevende instelling
zal per uitgevende instelling verschillen. De maxi-
mumpositie en -spread die overeen worden geko-
men met de uitgevende instelling, kunnen echter
nooit groter zijn dan die welke zijn overeenge-
komen met Euronext.

2. Ook kan de liquidity provider alleen een overeen-
komst afsluiten met Euronext en niet met de uitge-
vende instelling. In de special terms staat dan wel
opgenomen voor welke uitgevende instelling de
Dealer optreedt als liquidity provider, maar zij
sluit geen overeenkomst met de uitgevende instel-
ling in kwestie. Dit behoort tot de mogelijkheden,
aangezien de liquidity provider niet verplicht is
een overeenkomst aan te gaan met de uitgevende
instelling. Een uitgevende instelling kan zodoende
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worden geconfronteerd met verschillende liquidity
providers die handelen in haar effecten zonder dat
zij een contractuele relatie heeft met een van deze
liquidity providers. In dit geval zal de liquidity
provider van de uitgevende instelling ook geen fee
ontvangen.

3. Ten slotte is het mogelijk dat de liquidity provider
geen overeenkomst aangaat met Euronext maar
alleen met de uitgevende instelling. In deze situatie
wordt de Dealer geen liquidity provider genoemd.
Elke Dealer kan derhalve, zonder een overeen-
komst met Euronext aan te gaan, zich verbinden
om liquiditeit te verschaffen in de effecten van een
bepaalde uitgevende instelling. In dit geval is de
Dealer in haar overeenkomst met de uitgevende
instelling niet gehouden aan afspraken met Euro-
next en derhalve vrij om te bepalen welke maxima-
le positie en spread worden overeengekomen met
de uitgevende instelling. Deze variant kent één
groot nadeel: de Dealer komt niet in aanmerking
voor de vrijstelling van trading fees die geldt voor
liquidity providers. De Dealer wordt in dit geval
door Euronext als daghandelaar gezien. Naast de
clearingfee, die ook voor liquidity providers geldt,
zal de Dealer dan ook een trading fee moeten beta-
len per transactie. Deze variant kan dus forse kos-
ten meebrengen voor de Dealer.

Het behoort tevens tot de mogelijkheden dat een
(groot)aandeelhouder van een uitgevende instelling
een overeenkomst met een liquidity provider aan-
gaat. In variant 1 en 3 kan daarom in plaats van uitge-
vende instelling ook (groot)aandeelhouder(s) wor-
den gelezen.

De regelgeving

Het aantal regels dat specifiek op de liquidity provider
ziet, is slechts summier. De Stichting Toezicht Effec-
tenverkeer (STE) heeft aangegeven niet bereid te zijn
om, gebruik makend van haar op grond van artikel 24
lid 2 Wte 1995 toegekende algemene recht daartoe,
verdere specifieke regels op te stellen die zien op
liquidity providers. De STE heeft het opstellen van
dergelijke regels aan Euronext Amsterdam overgela-
ten. In het Rule Book I en II heeft Euronext Amster-
dam slechts enkele regels die zien op de liquidity pro-
vider opgenomen (zie art. 2103 van Rule Book I en
A-2601/1 e.v. van Rule Book II). Verder heeft Euro-
next Amsterdam volstaan met het uitvaardigen van een
niet-bindende richtlijn d.d. 3 september 2001. De STE

is kennelijk de mening toegedaan dat met de bestaan-
de effectenrechtelijke regelgeving de belangen van de
beleggers en overige betrokkenen voldoende gewaar-
borgd zijn. De bestaande effectenrechtelijke regelge-
ving, zoals het verbod van artikel 46 Wte 1995 inzake
gebruik van voorwetenschap, geldt onverkort. Er gel-
den voor liquidity providers geen bijzondere uitzon-
deringsbepalingen. Euronext Amsterdam heeft aange-
geven dat geen behoefte bestaat aan extra regelgeving,
aangezien de liquidity providers geen andere of extra
privileges hebben ten opzichte van de bestaande effec-
teninstellingen. Uit verschillende recente krantenarti-
kelen in de aanloop naar de invoering van het NSC-
systeem, kan worden opgemaakt dat vooral de partijen
die thans als liquidity provider optreden, niet te spre-
ken zijn over dit gebrek aan aanvullende regels.

Het aantal regels dat specifiek ziet op de liquidity
provider, is dus zeer minimaal. In het Rule Book II
van Euronext Amsterdam is echter wel, op aandrin-
gen van de STE, expliciet verboden gebruik te maken
van gemeenschappelijke rekeningen dan wel andere
overeenkomsten of afspraken, zoals effectenleen-
overeenkomsten, die ertoe leiden dat de uitgevende
instelling of haar (groot)aandeelhouder(s) in eniger-
lei vorm, direct of indirect, delen in de winst of het
verlies dat de liquidity provider realiseert. Het is de
liquidity provider niet toegestaan afspraken te maken
die ertoe leiden dat de verliezen van de liquidity pro-
vider worden gecompenseerd door de uitgevende
instelling of haar (groot)aandeelhouder(s) waarvoor
de liquidity provider zijn diensten verricht. Wanneer
bijvoorbeeld gebruik wordt gemaakt van een zoge-
noemde gemeenschappelijke rekening, heeft de uit-
gevende instelling of haar (groot)aandeelhouder
belang bij de posities die de liquidity provider
inneemt, en zal al snel de schijn van gebruik van
voorwetenschap kunnen worden gewekt. Ons inziens
zijn deze overeenkomsten dan ook terecht verboden
in Nederland. Opmerkelijk is dat de niet-bindende
richtlijn van Euronext Amsterdam van 3 september
2001 de (groot)aandeelhouder(s) onder bepaalde
voorwaarden wel toestaat dergelijke afspraken te
maken met de liquidity provider. Het valt op dat deze
niet-bindende richtlijn ook op andere punten meer
ruimte laat voor uitgevende instellingen, (groot)aan-
deelhouder(s) en liquidity providers dan de regels
van Rule Book I en II. De juridische status van de
niet-bindende richtlijn is echter niet geheel duidelijk.
Wel staat vast dat de regels van Rule Book I en II pre-
valeren.
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Conclusie

Het is opvallend dat afgelopen oktober Euronext
Amsterdam is overgestapt op een nieuw handelssys-
teem, terwijl de specifieke regelgeving daarvoor gro-
tendeels ontbreekt. De regels die zijn opgesteld, zijn
daarnaast niet eenduidig. De niet-bindende richtlijn van
3 september 2001 wijkt af van de regels die uiteindelijk
in Rule Book II zijn opgenomen. We moeten ervan uit-
gaan dat de regels van het Rule Book I en II prevaleren.
Het blijkt de bedoeling te zijn dat vooral de praktijk
leert aan welke aanvullende regels behoefte bestaat.
Ook zal de praktijk moeten uitwijzen of de huidige
effectenregelgeving, in het bijzonder de voorkennis-
wetgeving, voldoende zal zijn om een goede functione-
ring van het NSC-handelssysteem te waarborgen.

Mr. O.L.T. Barten
Mr. B.R.J. van Ramshorst

Stibbe

Vele kleintjes maken een grote

Inleiding

Guldenbedragen zijn per 1 januari 2002 geconverteerd
in eurobedragen. Artikel 5 van Verordening nr. 1103/97,
gepubliceerd in Publicatieblad L 162/3, bepaalt dat te
betalen of te boeken geldbedragen die na omrekening in
de euro-eenheid volgens artikel 4 (2,20371) afgerond
worden, naar boven of naar beneden worden afgerond
op de dichtstbijzijnde cent. Artikel 5 bepaalt tevens dat
als toepassing van de omrekeningskoers tot een resul-
taat leidt dat precies de helft van een (onder)eenheid is,
een bedrag naar boven wordt afgerond (5 naar boven
afronden). Verordening nr. 974/98, gepubliceerd in
Publicatieblad L 139/3, bepaalt in overweging 20 dat de
afrondingsregels die in Verordening nr. 1103/97 zijn
vastgelegd, ook van toepassing zijn op omrekeningen
die aan het einde van of na de overgangsperiode (vanaf
1 januari 2002) moeten worden uitgevoerd.

Geplaatst kapitaal

Stel, een BV had een geplaatst kapitaal voor de jaar-
wisseling van ƒ1.000.000, verdeeld in aandelen van
nominaal ƒ1. De vraag is wat sinds 1 januari het
geplaatst kapitaal in euro is. Is dit ƒ1.000.000:
2,20371 = € 453.780,216..?

Of dient eerst te worden gekeken naar de afgeron-
de tegenwaarde per aandeel (€ 0,45 afgerond), waar-

door het geplaatste kapitaal € 450.000 zou zijn? De
vraag wordt nog interessanter indien wordt gekeken
naar een BV met ƒ1.000.000 geplaatst kapitaal voor
de jaarwisseling met coupures van ƒ0,50. Indien zou
moeten worden uitgegaan van een berekening en
afronding eerst per aandeel, zou het geplaatste kapi-
taal sinds 1 januari 2.000.000 x € 0,23 = € 460.000
bedragen. De vraag zou dan kunnen rijzen of de aan-
delen wel volgestort zijn, omdat immers € 460.000
een tegenwaarde heeft van ƒ1.013.706,60, waarbij de
vraagt rijst waar de ƒ13.706,60 vandaan komen.

Het lijkt mij dat in voorkomende gevallen het
geplaatste kapitaal niet via de omweg van de bereke-
ning en afronding per aandeel wordt berekend, maar
direct, dat wil zeggen dat het geplaatste kapitaal in
guldens wordt gedeeld door 2,20371. De verordenin-
gen of de wet geven immers geen aanleiding het
standpunt te verdedigen dat per aandeel moet worden
afgerond. De hoofdregel is dus: indien het geplaatste
kapitaal in guldens luidde, wordt het gehele geplaats-
te kapitaal door 2,20371 gedeeld om het geplaatste
kapitaal in euro te vinden. Hetzelfde resultaat zou in
theorie kunnen worden bereikt door onafgeronde
bedragen van aandelen (zie ook hierna) te vermenig-
vuldigen met het aantal geplaatste aandelen, maar dat
lijkt mij nodeloos ingewikkeld. Het gevonden bedrag
van het geplaatste kapitaal in euro wordt in beginsel
niet afgerond, behalve door de vennootschap in het
maatschappelijke verkeer onder verwijzing naar arti-
kel 2:67c/178c BW (vergelijk de huidige versie van
een uittreksel handelsregister dat betrekking heeft op
een kapitaalvennootschap met guldens in de statuten).
Voorstelbaar lijkt dat in voorkomende gevallen in
jaarrekeningen gebruik zal worden gemaakt van de
afronding voor gebruik in het maatschappelijk ver-
keer, waarbij een verwijzing naar artikel 2:67c/178c
BW in het stuk wordt opgenomen (vergelijk Van
Schilfgaarde, Van de BV en de NV, 2001, p. 272), ten-
zij tot de conclusie wordt gekomen dat in de jaarreke-
ning het geplaatste kapitaal een te boeken bedrag is in
de zin van de aangehaalde verordening: dan moet het
geplaatste kapitaal in de balans worden afgerond.

Bedrag per aandeel

In de hiervoor gehanteerde methodiek is de nomina-
le waarde per aandeel uitgedrukt in euro derhalve
evenmin afgerond. Het gevolg hiervan is dat de
nominale waarde van een aandeel in euro’s uitge-
drukt, een oneindige reeks getallen zou kunnen
bevatten. Voor de volledigheid wordt wederom ver-
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