
Het recht van toepassing op
(giraal overdraagbare) effecten

Inleiding

Op 1 mei 2008 is de Wet conflictenrecht goederenrecht
(Wcg) in werking getreden. Tot inwerkingtreding van de
Wcg kende ons recht enkel conflictregels voor onroerende
goederen (art. 7 Wet algemene bepalingen) voor giraal over-
draagbare effecten die onderwerp zijn van een financiële-
zekerheidsovereenkomst (art. 7:56 BW) en voor verhaal of
opeising van effecten (art. 212f Faillissementswet). Deze
bepalingen zijn met de inwerkingtreding van de Wcg ver-
vallen (art. 19 Wcg). De Wcg geeft algemene goederen-
rechtelijke verwijzingsregels voor zaken, vorderingsrech-
ten, aandelen en giraal overdraagbare effecten. Naast de
Wcg voorziet de op 13 december 2002 tot stand gekomen
– maar nog niet in werking getreden – Convention on the
Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities
Held with an Intermediary1 (hierna: het Verdrag) in con-
flictregels voor effecten. De Wcg en het Verdrag beperken
zich tot de vraag welk recht van toepassing is, en laten de
vraag naar de bevoegdheid van de rechter buiten beschou-
wing. Beide regelingen bevatten voorts slechts verwijzings-
regels en geen materieelrechtelijke bepalingen.2 In deze bij-
drage zal ik het conflictrechtelijke regime van de Wcg en
het Verdrag met betrekking tot (giraal overdraagbare) effec-
ten behandelen. Allereerst bespreek ik de noodzaak voor
een (uniforme) conflictregel en de PRIMA-benadering.

Achtergrond

De ontwikkelingen in de afgelopen jaren hebben ervoor ge-
zorgd dat de gangbare verwijzingsregel, de lex rei sitae (het
recht van het land waar de zaak zich bevindt), ten aanzien van
effecten niet (meer) toepasbaar is. Door dematerialisatie (de
overgang van papier naar giraal), immobilisatie (de afname
van papier; bijvoorbeeld door het gebruik van ‘global notes’)
en door de toename van het aantal internationale effectentrans-
acties, waarbij het eerder regel dan uitzondering is dat effecten
via tussenpersonen in verschillende landen worden aangehou-
den, is het onmogelijk geworden voor effecten een echte situs
vast te stellen. De behoefte aan zekerheid met betrekking tot
het recht dat van toepassing is op de goederenrechtelijke
kwesties – zoals overdracht, vestiging van beperkte rechten en
derdenbescherming – ten aanzien van effecten is groot. Bijna
elke EU-lidstaat heeft getracht in deze behoefte te voorzien
met de invoering van een (nationale) verwijzingsregel.3 In

Nederland is dat gebeurd door de invoering van artikel 16 van
de Wcg. Hierdoor is in Europa een oerwoud aan (nationale)
verwijzingsregels ontstaan. De behoefte aan een uniforme
verwijzingsregel is sterk gegroeid. Het Verdrag poogt in deze
behoefte te (gaan) voorzien. 

PRIMA-benadering

Tegen deze achtergrond heeft de Oxford Colloquium on
Collateral and Conflicts of Laws in 1998 de ‘place of rele-
vant intermediary’-benadering (PRIMA-benadering) ont-
wikkeld.4 In het geval voor de PRIMA-benadering is ge-
kozen, worden de goederenrechtelijke aspecten ten aanzien
van effecten beheerst door het recht van het land waar de
‘relevant intermediary’ is gevestigd. De ‘relevant interme-
diary’ is de eerste tussenpersoon bij wie de belegger of de
bank een effectenrekening aanhoudt. Ter illustratie is figuur
1 opgenomen.5Voor de belegger geldt als ‘relevant interme-
diary’ de bank waarbij hij een effectenrekening aanhoudt.
Voor de bank is de ‘relevant intermediary’het instituut waar
zij de rekening heeft lopen (ofwel de Central Securities
Depositary ( CSD)). Indien het gaat om effecten in de zin
van de Wet giraal effectenverkeer (Wge) is de CSD het
‘centrale instituut’en is de bank een bij het centrale instituut
‘aangesloten instelling’. 

CSD
(centraal
instituut)
Banken

(aangesloten
instelling)

Beleggers

Figuur 1

Wet conflictenrecht goederenrecht

Toepassingsbereik 

De Wcg heeft betrekking op goederenrechtelijke kwesties
ten aanzien van zaken, vorderingsrechten, aandelen en
giraal overdraagbare effecten. Titel 5 van de Wcg ziet op
giraal overdraagbare effecten met inbegrip van aandelen die
behoren tot een verzameling giraal overdraagbare effecten
(art. 15 van de Wcg). 

De Wcg geeft geen definitie van giraal overdraagbare effec-
ten, waardoor onduidelijk is wat hieronder precies moet
worden verstaan. Verder geeft noch de memorie van toe-
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1. Convention on the Law Applicable to Certain Rights in Respect of
Securities Held with an Intermediary, Hague Securities Convention,
concluded on 5 July 2006.

2. Zie voor materiële bepalingen: UNIDROIT draft Convention on
Substantive Rules regarding Intermediated Securities. Zie <www.
unidroit.orgwww.unidroit.org>.

3. Zie voor een uitgebreide bespreking van het Duitse, Franse en Zwitserse
IPR: J.A. van der Weide, Mobiliteit van goederen in het IPR, tussen
situsregel en partijautonomie, Deventer: Kluwer 2006.

4. Buttersworth Journal of International Banking and Financial Law –
Special Supplement, September 1998. 

5. Figuur 1 geeft een vereenvoudigde weergave. Effecten kunnen ook
worden gehouden door meerdere tussenpersonen.

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



lichting bij de Wcg, noch de memorie van toelichting bij het
ontwerp van de wet van 22 december 2005 ter uitvoering
van de Richtlijn financiëlezekerheidsovereenkomsten6 –
waarnaar de wetgever in de memorie van toelichting voor
de vormgeving van titel 5 van de Wcg meerdere malen ver-
wijst7 – een kwalificatie van voor overdracht vatbare girale
effecten. 

De Richtlijn financiëlezekerheidsovereenkomsten defi-
nieert giraal overdraagbare effecten als zekerheid verschaf-
te financiële activa die bestaan uit financiële instrumenten,
waarbij de eigendom van/de gerechtigdheid tot die instru-
menten blijkt uit de inschrijving in een register of op een
rekening die door of namens een tussenpersoon wordt aan-
gehouden. De in de Wge gebezigde term van effecten, zijn-
de effecten ten aanzien waarvan het centraal instituut heeft
bepaald dat zij tot een verzameldepot en een girodepot in de
zin van de Wge kunnen behoren (anders gezegd: effecten
die zijn uitgegeven door Nederlandse instellingen en geno-
teerd zijn op Euronext in Amsterdam), is minder ruim (art. 1
Wge).8 Voor de uitleg van het begrip van giraal overdraag-
bare effecten moet aansluiting worden gezocht bij de Richt-
lijn financiëlezekerheidsovereenkomsten’ aldus ook de
wetgever. Hiervoor is ook steun te vinden in het rapport van
de Staatcommissie voor het International Privaatrecht,
bestaande uit een ontwerptekst voor een wet conflictenrecht
goederenrecht en een toelichting daarop.9

Toepasselijk recht

Uitgangspunt voor de Wcg is de lex rei sitae; goederenrech-
telijke kwesties worden beheerst door het recht van het land
waar de zaak zich bevindt (art. 2 van de Wcg). Voor wat
betreft het regime met betrekking tot giraal overdraagbare
effecten is aanknoping bij de lex rei sitae om de hiervoor
genoemde redenen niet mogelijk. Artikel 16 lid 1 van titel 5
geeft voor deze goederen een specifieke conflictregel en be-
paalt dat het goederenrechtelijke regime met betrekking tot
giraal overdraagbare effecten wordt beheerst door het recht
van het land op het grondgebied waarvan de rekening waar-
in de effecten worden geadministreerd, wordt aangehou-
den. Voor wat betreft figuur 1 houdt dit het volgende in. De
belegger van wie de effecten staan geregistreerd op de
effectenrekening bij een bank, zijn tussenpersoon, dient
rekening te houden met het recht van het land op het grond-
gebied waarvan de bank de rekening houdt waarin de effec-
ten worden geadministreerd. De bank op haar beurt dient uit
te gaan van het recht van het land op het grondgebied waar

de CSD, die de effecten van de bank in bewaarneming heeft,
haar effectenrekening houdt. Deze aanwijzingsregel is een
variant van de hiervoor uiteengezette PRIMA-benadering
en staat beter bekend als de ‘place of relevant account’-
benadering (PRACA-benadering). De wetgever heeft met
deze conflictregel aansluiting gezocht bij de EG-consensus.
Artikel 16 lid 1 luidt nagenoeg hetzelfde als het vervallen
artikel 7:56 BW, welk artikel was ingevoerd naar aanleiding
van de uitvoering van de Richtlijn financiëlezekerheids-
overeenkomsten.10 Ook andere EG-Richtlijnen, zoals de
Finaliteitsrichtlijn (art. 9 lid 2)11 en de Richtlijn sanering en
liquidatie van kredietinstellingen (art. 24),12 gaan uit van de
PRACA-benadering. 

Een groot voordeel van de in artikel 16 neergelegde con-
flictregel is dat een derde (bijvoorbeeld een pandnemer)
– zonder medewerking van de belegger, de bank of de CSD –
eenvoudig de locatie van de effectenrekening kan achterha-
len en zo snel het toepasselijk recht en zijn rechtspositie kan
bepalen. 

Convention on the Law Applicable to Certain Rights 
in Respect of Securities Held with an Intermediary

Formeel toepassingsbereik 

Met het tot stand komen van het Verdrag is tegemoetgeko-
men aan de wens van de praktijk om te voorzien in een uni-
forme regeling aangaande het recht van toepassing op effec-
ten. Op grond van de artikelen 17 en 19 van het Verdrag
treedt het Verdrag in werking indien het door drie leden van
de Haagse Conferentie is geratificeerd. Momenteel hebben
twee leden, de Verenigde Staten en Zwitserland, en één niet-
lid, Mauritius, het Verdrag geratificeerd en laat inwerking-
treding nog op zich wachten. Artikel 18 van het Verdrag
maakt het mogelijk voor een ‘regionale organisatie voor
economische integratie’, zoals de Europese Commissie, het
Verdrag namens haar leden te ondertekenen. 

Materieel toepassingsbereik 

Het Verdrag voorziet in conflictregels voor beschikkings-
handelingen ten aanzien van ‘securities’ die op een ‘securi-
ties account’ worden aangehouden bij een ‘intermediary’.
De definities van het Verdrag zijn zeer ruim. Onder ‘securi-
ties’verstaat het Verdrag aandelen, obligaties, andere finan-
ciële instrumenten en andere activa (anders dan ‘cash’), dan
wel een belang hierin. Onder ‘intermediary’ wordt begre-
pen de persoon/partij die bedrijfsmatig voor anderen een
effectenrekening aanhoudt, met uitzondering van de tussen-
persoon die enkel administratieve taken verrichtten (art. 1
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6. Richtlijn 2002/47/EG van 6 juni 2002 voor financiëlezekerheidsover-
eenkomsten, PbEG 2002, L 168/43-50.

7. Kamerstukken II 2006/07, 30 876, nr. 3.
8. Zie ook W.A.K. Rank & B. Bierman, Use of Cusody clients’ securities

as collateral under Dutch law, Butterworths journal of International
Banking and Finance Law 2008, p. 92-94.

9. Staatscommissie voor het Internationaal Privaatrecht, Rapport aan de
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p. 85.

10. P. Vlas, Nieuw IPR-Goederenrecht, Ondernemingsrecht 2008, p. 258-
263.

11. Richtlijn 98/26/EU van 19 mei 1998 betreffende het definitieve
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van het Verdrag). De ‘securities account’ betreft de door de
tussenpersoon in zijn boeken aangehouden effectenreke-
ning waarop effecten worden bij- en afgeschreven. Het Ver-
drag is van toepassing op alle gevallen waarin een keuze
dient te worden gemaakt tussen het recht van twee landen
(art. 3 van het Verdrag). Artikel 2 lid 1 van het Verdrag
bepaalt voorts dat het Verdrag onder andere ziet op de ver-
eisten voor de voltooiing van een beschikkingshandeling
met betrekking tot effecten die worden gehouden door een
tussenpersoon, en de creditering van effecten. Zuiver con-
tractuele of persoonlijke rechten en verplichtingen en de
rechten en verplichtingen van de uitgevende instelling val-
len buiten het bereik van het Verdrag (art. 2 lid 3 van het Ver-
drag). 

Toepasselijk recht

Artikel 4 van het Verdrag geeft de hoofdregel. Het goede-
renrechtelijke regime ten aanzien van effecten die door de
tussenpersoon voor de belegger worden gehouden, wordt
– voor wat betreft de in artikel 2 lid 1 van het Verdrag opge-
somde kwesties – beheerst door het recht dat van toepassing
is op de overeenkomst met de tussenpersoon betreffende de
relevante effectenrekening. Deze zogeheten ‘law of the
relevant account agreement’-benadering veronderstelt dus
impliciet de mogelijkheid van een rechtskeuze. Voorwaarde
is dat de tussenpersoon ten tijde van het sluiten van de over-
eenkomst een kantoor had in het land waarvan het recht in
de overeenkomst van toepassing wordt verklaard en de tus-
senpersoon kwalificeert als een ‘qualified office’(art. 4 lid 1
sub a en sub b van het Verdrag). Deze verwijzingsregel heeft
als nadeel dat een derde, wil hij weten welk recht het goede-
renrechtelijk regime ten aanzien van effecten beheerst, voor
het inlezen van de overeenkomst de medewerking van ten
minste één van de partijen bij de overeenkomst behoeft.
Daarbij komt dat partijen het recht van toepassing op de
overeenkomst zonder weten van de derde kunnen verande-
ren.13

In het geval dat artikel 4 van het Verdrag niet tot aanwijzing
van het toepasselijke recht leidt (lees: er is geen rechtskeuze
gedaan), dan geschiedt dit volgens de vangnetbepalingen
van artikel 5 van het Verdrag. Artikel 5 lid 1 wijst alsnog het
recht van het land van de ‘qualified office’ aan, bij gebreke
waarvan artikel 5 lid 2 het recht van het land waar de tussen-
persoon is opgericht, van toepassing verklaart (lex incor-
porationis) en artikel 5 lid 3 aanknoopt bij het recht van het
land waar de tussenpersoon zijn ‘principal place of busi-
ness’heeft.  

Hoewel de opstellers van het Verdrag – evenals de opstellers
van de Wcg – aanvankelijk de PRIMA-benadering als uit-
gangspunt namen, wat ook als zodanig is verwoord in de

considerans van het Verdrag, heeft de in artikel 4 neergeleg-
de verwijzingsregel – de rechtskeuze – niets weg van de
PRIMA-benadering. Ook de PRACA-benadering is door
de opstellers van het Verdrag afgewezen. De voornaamste
reden voor het afwijzen van deze varianten van de lex rei
sitae is dat het volgens de (Amerikaanse) opstellers van het
Verdrag vaak praktisch niet mogelijk is om een echte situs
vast te stellen. Dit geldt zowel voor een tussenpersoon, in
het geval de tussenpersoon meerdere vestigingen verspreid
over verschillende landen heeft, als voor de rekening waar-
op de effecten worden gehouden.14

Overwegingen

Indien, na ratificatie van het Verdrag door nog één lid, het
Verdrag in werking zou treden en Nederland daarbij – zelf-
standig dan wel via ondertekening door de Europese Com-
missie – partij wordt, kan artikel 16 van de Wcg worden ver-
vangen door een bepaling die naar het Verdrag verwijst.15

Gezien de Toelichting bij de Wcg, waarin de wetgever aan-
geeft dat de Wcg dient ter overbrugging van de periode
waarin het Verdrag nog niet in werking is getreden, is te ver-
wachten dat de wetgever hier dan gevolg aan zal geven.16 In
dat geval is niet meer het recht van het land waar de reke-
ning, waarin de effecten worden geadministreerd, wordt
aangehouden, van toepassing op beschikkingshandelingen
ten aanzien van (giraal overdraagbare) effecten, maar het
recht dat de overeenkomst met betrekking tot de relevante
effectenrekening beheerst. Daarbij dient te worden vermeld
dat het Verdrag in bepaalde gevallen ervan uitgaat dat de uit-
drukkelijke rechtskeuze terugwerkende kracht heeft, met
alle complicaties van dien (art. 16 van het Verdrag).

Een voorbeeld ter illustratie. Een Nederlandse belegger
houdt effecten aan op een rekening bij een Duitse bank in
Duitsland. In de overeenkomst met betrekking tot deze
effecten die de belegger en de bank hebben gesloten, is
Nederlands recht van toepassing verklaard. Voor inwer-
kingtreding van het Verdrag heeft de Nederlandse belegger
zijn effecten tot zekerheid overgedragen aan een derde die
effecten houdt op een rekening bij dezelfde Duitse bank. De
overdracht tot zekerheid is mogelijk onder Duits recht,
onder Nederlands recht echter niet (art. 3:84 lid 3 BW).
Ingevolge artikel 16 van de Wcg is op deze overdracht Duits
recht van toepassing. Na inwerkingtreding van het Verdrag
en na invoering van de verwijzing in de Wcg zal op grond
van artikel 4 en artikel 16 van het Verdrag de rechtsverhou-
ding tussen de belegger en de bank kunnen worden beheerst
door Nederlands recht. De vraag komt dan op of de over-
dracht van effecten tot zekerheid dan in stand kan blijven.
Een bijkomende vraag is of nu al rekening moet worden

13. W.A.K. Rank & B. Bierman, Europese Commissie evalueert Hague
Securities Convention: met grote stappen snel thuis?, TvFR 2006,
p. 255-261.
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15. Kamerstukken II 2006/07, 30 876, nr. 3, p. 13.
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gehouden met het recht dat van toepassing is op de overeen-
komst. 

Vooruitlopen op de feiten lijkt niet nodig. Door voortvarend
optreden van de Amerikaanse delegatie is de conventie wel-
licht te snel overgegaan tot een van de EG-consensus afwij-
kende verwijzingsregel. Het Verdrag ligt behoorlijk onder
vuur. Niet alle (EU-)leden zien de bezwaren die door de
Amerikanen zijn geuit ten aanzien van de PRIMA- en de
PRACA-benadering. Evenmin zijn ze te spreken over de
invoering van een rechtskeuze voor het goederenrechtelijke
regime ten aanzien van effecten. In dit verband dient te wor-
den gewezen op het negatieve ratificatieadvies van de Euro-
pese Centrale Bank en van de International Swaps and Deri-
vatives Association, Inc. Inwerkingtreding van het Verdrag
zal dan ook waarschijnlijk nog wel even op zich laten wach-
ten, waarbij het de vraag is of het Verdrag in zijn huidige
bewoordingen zal worden gehandhaafd. 

Conclusie

Met inwerkingtreding van de Wcg heeft de wetgever voor-
zien in een overzichtelijk geheel van (deels reeds bestaan-
de) verwijzingsregels. Voor wat betreft het goederenrechte-
lijke regime ten aanzien van giraal overdraagbare effecten
heeft de wetgever met de keuze om artikel 7:56 BW bijna
integraal in artikel 16 van de Wcg over te nemen duidelijk-
heid geschapen en is de rechtszekerheid vergroot. Het goe-
derenrechtelijke regime ten aanzien van giraal overdraag-
bare effecten kan nu eenvoudig worden vastgesteld. Er
dient enkel te worden gekeken naar het recht van het land
waar de effectenrekening waarop de effecten worden gead-
ministreerd, wordt aangehouden. Verder heeft de wetgever,
door aan te sluiten bij de EG-consensus, een stap in de rich-
ting van de harmonisatie van nationale conflictregels gezet.
De ‘law of the relevant account agreement’-benadering,
zoals thans neergelegd in het Verdrag, is mijns inziens
alleen een alternatief, indien – met het oog op de rechts-
zekerheid en de hang naar harmonisatie – het Verdrag door
alle EU-leden wordt geratificeerd. In Nederland eventueel
met gelijktijdige invoering van een passende overgangswet.

Mr. M. Kuilman
Loyens & Loeff

Vernietigbaarheid van 
een beding uit toepasselijke

algemene voorwaarden 

Inleiding

Op 21 september 2007 is door de Hoge Raad een arrest
gewezen over (onder meer) de toepasselijkheid van alge-
mene voorwaarden en de (eventuele) vernietigbaarheid van
een exoneratiebeding op grond van artikel 6:233 onder b
juncto artikel 6:234 BW.1 De Hoge Raad geeft in dit arrest
allereerst aan dat een duidelijk onderscheid moet worden
gemaakt tussen de aan de hand van de artikelen 3:33 en 3:35
BW te beantwoorden vraag of de algemene voorwaarden
tussen partijen van toepassing zijn geworden, en de vraag of
het in de algemene voorwaarden opgenomen exoneratie-
beding vernietigbaar is op de grond bedoeld in artikel 6:233
onder b juncto artikel 6:234 BW. Ook oordeelt de Hoge
Raad dat een in de algemene voorwaarden opgenomen exo-
neratiebeding niet vernietigbaar is, aangezien ervan uit
moet worden gegaan dat deze voorwaarden samen met een
offertebevestiging aan de wederpartij ter hand zijn gesteld.
De artikelen 6:233 en 6:234 BW staan aan een dergelijk oor-
deel niet in de weg. In deze bijdrage wordt onderzocht hoe
deze uitspraak zich verhoudt tot het huidige wettelijke kader,
literatuur en jurisprudentie op het gebied van de toepasse-
lijkheid en terhandstelling van algemene voorwaarden.

Casus

A.J.M. Ammerlaan-Van de Sande (hierna: Ammerlaan) is
kweker van paprikaplanten. Tussen Ammerlaan als koper
en Enthoven Electra B.V. (hierna: Enthoven) als verkoper is
een overeenkomst gesloten met betrekking tot de levering
door Enthoven aan Ammerlaan van een zogenoemde sub-
straatunit, inclusief een daarbij behorende pH-regeling
(hierna: de Installatie). 

Op 25 februari 1999 is de Installatie begonnen met het dose-
ren van voedingswater in tuin 3. Een minuut na de start
volgde een alarm. Na het alarm heeft Ammerlaan de Instal-
latie ‘gereset’ en zonder verder onderzoek of maatregelen
weer in werking gesteld, waarna opnieuw alarm is gegeven.
Ammerlaan is hierna doorgegaan met het doseren van voe-
dingswater, na de Installatie herhaalde malen opnieuw in
werking te hebben gesteld.

Op 26 februari 1999 heeft Ammerlaan geconstateerd dat in
het water van de Installatie een witte dradige massa dreef.
Ammerlaan heeft daarop Enthoven gewaarschuwd. Ent-
hoven heeft geconstateerd dat vloeistof uit de loogbak de
Installatie inliep zonder dat de doseerpomp aanstond.
Enthoven heeft vervolgens het probleem met een simpele
reparatie verholpen. 
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