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31.1 ﻿

1	I nleiding

 

1.1	 Belang en actualiteit van het onderwerp

In tijden waarin het rentepercentage op het gemiddelde spaarbankboekje de nul-
lijn nadert en zelfs negatief dreigt te worden kijken steeds meer (particuliere) 
beleggers naar de beurs. De AEX-index heeft na de kredietcrisis, in de periode 
van oktober 2011 tot eind 2016, een opmars gemaakt van ongeveer 230 punten.1 
Hogere rendementen dan op spaargeld lokken. In veel gevallen is het maken van 
meer rendement noodzakelijk om het pensioen, dat eveneens door de lage rente-
stand onder druk is komen te staan, aan te vullen.

De tendens dat substantiële aantallen particulieren in Nederland zich op de 
beurs begeven is niet nieuw. Met nieuwe technologieën en lagere kosten slagen 
marktpartijen er al geruime tijd in de particulier te interesseren om te gaan beleg-
gen. In 1999 lanceerde Alex het eerste digitale platform in Nederland waarop de 
particuliere belegger zelf online in beursaandelen kan handelen. Kosten voor een 
bank of commissionair hoeven niet te worden gemaakt. In 2000 volgde Binck-
Bank met een eigen digitaal platform. Toen in 2007 Alex werd overgenomen 
door BinckBanck was deze combinatie goed voor meer dan 200.000 aangesloten 
particuliere beleggers met een totaal belegd vermogen van circa € 8,5 miljard. 
Daarmee behoorde zij tot de top 5 van Europa.2

Min of meer gelijktijdig met de komst van het online beleggen knapte de in-
ternetzeepbel. Deze had zich vanaf 1997 gaandeweg opgebouwd in de reële eco-
nomie en op de beurs. Het klassieke ondernemersmodel dat gebaseerd was op het 
genereren van omzet en winst was uit zwang geraakt. Investeerders waren bereid 
grote hoeveelheden geld beschikbaar te stellen aan bedrijven van de ‘Nieuwe 
Economie’. Deze interesseerden zich vooral in het zo snel mogelijk veroveren 
van een groot marktaandeel, zonder dat er concreet uitzicht was op winst. In veel 
gevallen betrof het ondernemingen die actief waren in de internet- en telecom-
municatiesector. Grote schulden werden aangegaan, onder meer om op door de 
overheid georganiseerde veilingen te kunnen meebieden op licenties voor het 

1 De AEX-index steeg van circa 275 in september 2011 tot boven de 500 in apil 2015. Na enkele maanden rond 
de 500 te zijn blijven steken, daalde de index tot rond de 400 in januari 2016. In de loop van 2016 zette de index 
weer een stijging in richting de 500, na een tijdelijke dip van ca. 40 punten volgend op het Engelse Brexit-refe-
rendum van 23 juni 2016 en ondanks (of dankzij?) de verkiezing van Donald Trump als president van de Ver-
enigde Staten op 8 november 2016.

2 www.ncr.nl/archief, bericht van 1 november 2007.
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aanbieden van telefoon- en internetdiensten. Ook werden grote bedragen besteed 
aan het maken van publiciteit om de eigen brand name in de markt te zetten. Op 
Superbowl Sunday, de finale van de American Football league, op 30 januari 
2000 gaven 17 dot-com bedrijven elk $ 2.2 miljoen uit voor een televisiespot van 
30 seconden. Een Amerikaanse marketing expert maakt de volgende vergelij-
king:

‘Like nouveau riche party-goers grossly overtipping, many thought just showing up at the grand 
ball assured A-list status.They figured their edgy, irreverent brand of dot-comedy would tickle 
viewers’ fancy – but the ads often didn’t reveal enough about their companies or even spark cu-
riosity. And the arrivistes didn’t realize that advertising here was just a down payment on a 
marketing plan that needed continuous cah flow to make an impact.’

en zij constateert:

‘In 2000 – soon to become a Götterdämmerung for “unique eyeballs”, “sticky websites” and 
IPO’s – Internet start-ups threw away money on the Super Bowl even faster than investors had 
thrown money at them.’3

In een tijdsbestek van enkele jaren raakten veel bedrijven op de beurs overge-
waardeerd. Voor beleggers leek ‘the sky the limit’ te zijn. Op 10 maart 2000 
piekte de NASDAQ Composite, de index van de Amerikaanse technologiebeurs 
NASDAQ, op meer dan 5.000 punten, meer dan een verdubbeling ten opzichte 
van een jaar eerder. In de periode daarna zette een harde daling in, toen meerdere 
‘dot-com’ bedrijven liquiditeitsproblemen bleken te hebben en verwikkeld ble-
ken te zijn in boekhoudschandalen.4 Een verdere daling vond plaats toen de beur-
zen negatief reageerden op de aanslag op het World Trade Center in New York op 
11 september 2001.

In Nederland werd het knappen van de internetzeepbel door beleggers aan 
den lijve gevoeld bij de beursgang van World Online International NV. Deze 
beursintroductie op Euronext Amsterdam, die plaatsvond op 17 maart 2000, was 
ruim twintig maal overtekend. De aandelen werden aan beleggers verkocht voor 
een introductieprijs van € 43 per aandeel; de handel ging van start op een ope-
ningskoers van € 50,20. Reeds na enkele dagen zette een koersdaling in, toen 
bekend werd dat enkele grote aandeelhouders hun belang al hadden verkocht. 
Tevens werd bekend dat bestuursvoorzitter Nina Brink enkele maanden vooraf-
gaand aan de beursintroductie een belangrijk deel van haar belang in World On-
line had verkocht voor slechts $ 6,04 per aandeel. Deze verkoop was verbloemd 
in het prospectus weergegeven met het woord ‘transferred’ en zonder vermelding 
van de verkoopprijs. Begin april 2000 noteerde het aandeel nog slechts zo’n € 19. 
Brink werd vervolgens ontslagen als bestuursvoorzitter. In september 2000 werd 
World Online overgenomen door de Italiaanse internet provider Tiscali en van de 

3 Bron: Bernice Kanner, The Superbowl of Advertising: How the Commercials Won the Game, Bloomberg Press 
(2004), p. 156-158.

4 Eén van de grootste en bekendste is Worldcom, een telecom- en internet provider met destijds meer dan 30.000 
werknemers, die zijn eigen resultaten op frauduleuze wijze stelselmatig inflateerde. Het bedrijf moest in 2002 
Chapter 11 bankruptcy protection aanvragen. CEO Bernard Ebbers werd in 2005 tot een gevangenisstraf van 25 
jaar veroordeeld.
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beurs gehaald. Beleggers ontvingen daarbij € 20 per aandeel. De Vereniging van 
Effectenbezitters (VEB) startte een procedure als inleiding tot verhaal van schade 
tegen World Online en tegen ABN AMRO Bank en Goldman Sachs als emissie-
begeleiders. Dit resulteerde na het instellen van hoger beroep en cassatie in een 
arrest van de Hoge Raad van 27 november 2009, voorafgegaan door een conclu-
sie van A-G Timmerman, waarin de VEB op de meest principiële punten in het 
gelijk werd gesteld.5 Het arrest en de conclusie van de A-G vormen een zeer 
waardevolle en veel omvattende rechtsbron voor het onderwerp van deze studie.

De reflex van kapitaalmarktpartijen op de World Online-beursgang bestond in 
(1) aanscherping van het due diligence onderzoek dat tevoren wordt uitgevoerd 
op de uitgevende instelling en (2) uitbreiding van de informatie in het prospectus. 
Steeds meer details werden aan onderzoek onderworpen. Het Reglement Proce-
dure Beursnotering van Euronext Amsterdam – toen nog de instantie die in Ne-
derland prospectustoezicht hield – voorzag al enkele jaren in een due diligence 
verplichting voor de begeleidende banken, in het bijzonder voor de syndicaatslei-
der of lead manager. De vereisten voor ‘disclosure’ in het prospectus werden in 
de loop van 2000 door Euronext aangescherpt.6 Het doel van dit alles was om te 
vermijden dat onjuiste of onvolledige informatie in het prospectus zou belanden. 
De achterliggende doelstelling is het verzekeren van de integriteit van effecten-
markten en bescherming van de belegger.

Op Europees niveau was kort voor de World Online-beursgang het Financial 
Services Action Plan 1999-2005 door de Commissie gelanceerd.7 Dit plan voor-
ziet in een aantal stappen om te komen tot een geïntegreerde Europese kapitaal-
markt. Een belangrijk onderdeel van het plan betreft harmonisatie van regelge-
ving, waaronder ook de regels die betrekking hebben op (de inhoud van) het 
prospectus. Deze werden vastgelegd in een nieuwe Prospectusrichtlijn8 die eind 
2003 werd uitgevaardigd en is uitgewerkt in een Verordening.9 Met ingang van 1 
juli 2005 is de Prospectusrichtlijn in de Nederlandse wetgeving geïmplemen-
teerd.10 Per dezelfde datum is het prospectustoezicht overgeheveld van Euronext 
Amsterdam naar de AFM.

De Prospectusrichtlijn is enerzijds gericht op procedurele efficiëntie (met één 
goedgekeurd prospectus in de hele Europese Unie kapitaal kunnen ophalen) en 
anderzijds op beleggersbescherming. Het vertrouwen van particuliere beleggers 
in de effectenmarkten moest worden bevorderd, waardoor meer beleggers zich 

5 HR 27 november 2009, NJ 2014, 201 m.nt. C.E. du Perron; JOR 2010/43 m.nt. K. Frielink (World Online). De 
conclusie van A-G Timmerman, bestaande uit circa 100 bladzijden gevolgd door een apparaat van 271 noten, is 
bij mijn weten de langste conclusie ooit geschreven voor een arrest van de Hoge Raad. De conclusie bevat uit-
voerige rechtsvergelijkende beschouwingen over (onder meer) prospectusaansprakelijkheid naar Nederlands, 
Engels, Duits en Frans recht; Europees richtlijnenrecht; causaal verband naar Nederlands en Amerikaans recht; 
bewijslastverlichting bij het vaststellen van causaal verband; en de grenzen van een collectieve actie. De be-
schouwingen van de A-G over (bewijs van) causaal verband zijn in zekere mate ‘obiter dictum’. Zij beslechten 
anticiperend een belangrijk punt van de schadestaatprocedure en zijn door de Hoge Raad in zijn arrest overge-
nomen. Daardoor kon een schadestaatprocedure achterwege blijven en werd niet al te lang na het arrest een 
schaderegeling in der minne getroffen.

6 En wel met Mededeling 2000/167 houdende ‘Voorwaarden voor initial public offerings’. Deze mededeling was 
rechtstreeks ingegeven door het World Online-debacle en verplichtte o.m. tot disclosure in het prospectus van 
alle transacties van bestuurders en commissarissen in aandelen van de uitgevende instelling in de 12 maandspe-
riode voorafgaand aan de beursgang.

7 Financial Services Action Plan van mei 1999, COM (1999) 232.
8 Richtlijn 2003/71/EG (PbEG 2003, L 345/64).
9 Verordening 809/2004/EG (PbEG 2004, L 149).
10 Aanvankelijk in de Wte 1995, welke per 1 januari 2007 is opgegaan in de Wet op het financieel toezicht (Wft).
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op de beurs zouden begeven. Beleggers moeten ervan kunnen uitgaan dat de in-
formatie in het prospectus juist en volledig is. Met het oog daarop voorziet de 
Prospectusrichtlijn in zeer gedetailleerde inhoudelijke vereisten voor het pros-
pectus. Hoe meer informatie des te meer bescherming, was de gedachte. De keer-
zijde van deze benadering is het probleem van de ‘information overload’, de 
moeilijkheid of zelfs onmogelijkheid voor de (particuliere) belegger om in de 
grote hoeveelheid informatie zijn weg te vinden. Latere aanpassingen van de 
Prospectusrichtlijn waren er onder meer op gericht dit probleem te verzachten 
door de samenvatting van het prospectus gemakkelijker toegankelijk te maken 
voor de (particuliere) belegger. Desalniettemin zijn prospectussen met betrek-
king tot ipo’s en emissies op Euronext Amsterdam in de loop der tijd steeds lijvi-
ger geworden. Het prospectus voor de beursintroductie van ABN AMRO Group 
NV in november 2015 telt 725 bladzijden.

Op 30 september 2015 bracht de Commissie, in haar streven naar totale inte-
gratie van de kapitaalmarkten, het Capital Markets Union Action Plan uit.11 Daar-
in wordt aangekondigd dat de Prospectusrichtlijn zal worden gemoderniseerd. 
Twee maanden later bleek dat deze modernisering gepaard gaat met transforma-
tie van de richtijn in een Prospectusverordening, waarvoor de Commissie op 30 
november 2015 een voorstel uitbracht.12 Deze verordening moet met haar directe 
werking in de lidstaten een uniform regime bewerkstelligen. Twee belangrijke 
kenmerken van de concept verordening zijn een verlicht disclosure regime voor 
kleine en midelgrote ondernemingen (SME’s) en beperking van de op te nemen 
risicofactoren tot risico’s die specifiek zijn voor de uitgevende instelling. Daar-
mee is, ruim 15 jaar na de beursschandalen waarmee het knappen van de inter-
netzeepbel gepaard ging, een tendens ingezet naar minder in plaats van meer in-
formatie in het prospectus.

Het uitbrengen van een misleidend prospectus is naar Nederlands recht onrechtma-
tig. Beleggers die als gevolg hiervan koersschade lijden kunnen daarvan in begin-
sel vergoeding vorderen. Gesproken wordt over prospectusaansprakelijkheid van 
(op de eerste plaats) de uitgevende instelling en de lead manager. Men zou pros-
pectusaansprakelijkheid kunnen zien als het civielrechtelijke sluitstuk van een 
goede beleggersbescherming. Deze is incompleet als schadeverhaal onmogelijk of 
uiterst bezwaarlijk is. In het licht van het streven naar een pan-Europese, geïnte-
greerde kapitaalmarkt zou het voor de hand liggen dat prospectusaansprakelijkheid 
door de Prospectusrichtlijn wordt geharmoniseerd. Prospectusrichtlijn 2003/71 
doet dit echter niet of slechts in zeer beperkte mate. De richtlijn bepaalt dat zij die 
‘verantwoordelijk’ zijn voor het prospectus ook aansprakelijk moeten kunnen 
worden gesteld onder het nationale recht van de lidstaten. Wie precies verant-
woordelijk is of zijn, wordt door de richtlijn niet scherp bepaald en wordt daar-
mee in feite aan de lidstaten overgelaten.13 Hierdoor is vermeden dat het opstel-
len van de Prospectusrichtlijn is uitgemond in een omvangrijk harmonisatieproject 
van het civiele aansprakelijkheidsrecht van de lidstaten. De keerzijde van deze 
aanpak is echter, dat de regeling van prospectusaansprakelijkheid internationaal 

11 COM (2015) 468 final.
12 COM (2015) 583 final; 2015/0268(COD). Bij afsluiting van het onderzoek dateert de laatste versie van 16 de-

cember 2016.
13 Zie art. 6 Prospectusrichtlijn 2003/71.
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een versnipperd beeld biedt. Het beschermingsniveau kan per lidstaat verschil-
len. Voor beleggersbescherming op de nagestreefde pan-Europese kapitaalmarkt 
blijft het civiele aansprakelijkheidsrecht van de lidstaten dus van wezenlijk be-
lang. De recente concept verordening die door de Commissie is gelanceerd 
brengt hierin geen verandering.14

In Nederland wordt het uitbrengen van een prospectus sinds 1980 juridisch 
beschouwd als een vorm van reclame. Zulks ondanks het feit dat wervend taalge-
bruik in een prospectus angstvallig wordt vermeden. Zoveel mogelijk wordt er-
naar gestreefd de belegger van objectieve informatie over de uitgevende instel-
ling en de aangeboden effecten te voorzien. De juridische kwalificatie van het 
prospectus als ‘reclame’ is gebaseerd op het feit dat het prospectus, ondanks het 
niet-wervende taalgebruik, een document is dat betrekking heeft op de verkoop 
van effecten. De effecten worden via het prospectus aan de belegger aangeboden. 
De regeling van de Wet misleidende en vergelijkende reclame van 1980, vervat 
in het huidige art. 6:194-196 BW (Wet MVR), vormt dan ook in Nederland het 
wettelijke kader van prospectusaansprakelijkheid. Sinds 2008 kunnen uitsluitend 
bedrijfsmatig handelende beleggers (‘handelaren’) nog een beroep doen op de 
Wet MVR. Consument-beleggers worden sindsdien beschermd door een nieuwe 
regeling neergelegd in art. 6:193a-j BW. Deze regeling is de implementatie van 
de Richtlijn Oneerlijke Handelspraktijken (Richtlijn OHP) en wordt wel aange-
duid als de Wet OHP. De Wet OHP creëert een parallel regime aan dat van de Wet 
MVR. Beide regelingen voorzien in een omkering van de bewijslast ten gunste 
van de belegger ten aanzien van (1) het al dan niet misleidend karakter van het 
prospectus en (2) de toerekenbaarheid.

Hoewel zich na de World Online-affaire in Nederland geen mislukte beursintro-
ducties van die omvang meer hebben voorgedaan, blijft het onderwerp van pros-
pectusaansprakelijkheid in beweging. Telkens wanneer beleggers proberen 
koersschade te verhalen zoeken zij naar mogelijkheden om dit te doen met een 
beroep op art. 6:193a/194 BW. Langs die weg kunnen zij immers gebruik maken 
van de dubbele bewijslastomkering. Pogingen van beleggers hiertoe zijn (voor-
alsnog) mislukt in een aansprakelijkheidsprocedure naar aanleiding van de on-
dergang van Fortis15 en in procedures die leidden tot de drie effectenlease-arres-
ten van de Hoge Raad.16

In de Fortis-zaak komt een nieuwe tendens aan de oppervlakte, te weten het 
persoonlijk aansprakelijk stellen van bestuurders van de uitgevende instelling. 
Dit past in het streven van beleggers om zich bij het verhaal van hun schade niet 
uitsluitend meer te richten op de uitgevende instelling en de lead manager, zoals 
dat in de oudere jurisprudentie over prospectusaansprakelijkheid nog het geval 
was. Het past ook in de bredere tendens om bestuurders eerder aan te spreken op 
hun doen en laten. Behalve naar bestuurders worden in de literatuur met regel-
maat mogelijkheden verkend van ‘doorbraak’ van (prospectus)aansprakelijkheid 

14 Art. 6 Prospectusrichtlijn 2003/71 is vrijwel ongewijzigd overgenomen in art. 11 van de concept verordening.
15 Rb. Utrecht 15 februari 2012, JOR 2012/243 m.nt. J.H.M. Willems (Kortekaas c.s./Fortis c.s.).
16 HR 5 juni 2009, NJ 2012, 182 m.nt. J.B.M. Vranken, JOR 2009/199 m.nt. C.W.M. Lieverse (De Treek/Dexia); 

HR 5 juni 2009, NJ 2012, 183 m.nt. J.B.M. Vranken (Levob/Bolle) en HR 5 juni 2009, NJ 2012, 184 m.nt. 
J.B.M. Vranken, JOR 2009/200 m.nt. C.W.M. Lieverse (Stichting Gedupeerden Spaarconstructie/Aegon).
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naar andere partijen dan de uitgevende instelling en de lead manager, zoals de 
herplaatsende aandeelhouder, de accountant, analisten en rating agencies.

In het kader van de actualiteit verdienen bepaalde ontwikkelingen op de fi-
nancieringsmarkt eveneens vermelding. Na de kredietcrisis van de jaren 2008-
2011 hebben banken de kredietverstrekking aan (met name) het midden- en 
kleinbedrijf aanzienlijk teruggeschroefd. Achtergrond hiervan zijn onder meer de 
noodzaak van een strenger risicomanagement en de verplichting tot het aanhou-
den van hogere kapitaalbuffers. Als gevolg daarvan wordt de financiering van 
kleinere ondernemingen en projecten meer en meer afhankelijk van alternatieve 
financieringsvormen. Eén daarvan is crowdfunding, waaronder wel wordt ver-
staan (i) financiering van een project of onderneming (…); (ii) die wordt ver-
strekt door het publiek; (iii) voor relatief kleine bedragen per geldgever (…); (iv) 
waarbij de geldgevers (het publiek) met de geldvrager in contact komen via het 
internet.17 De crowdfunding markt bedroeg in 2014 wereldwijd zo’n € 12,5 mil-
jard, waarvan € 2,5 miljard in Europa en € 78 miljoen in Nederland werd gefinan-
cierd. Voor Nederland betekent dat een stijging van 70% ten opzichte van 2013. 
Verwacht wordt dat deze ontwikkeling zal doorzetten. In Nederland waren in 
2015 zo’n 120 crowdfunding platforms actief, welke op het internet vraag en 
aanbod bij elkaar brengen.18 Bij investment based crowdfunding wordt geld aan-
getrokken van het publiek tegen uitgifte van effecten door de geldvrager. De 
geldvrager en/of het crowdfunding platform verstrekt over het te financieren pro-
ject of onderneming informatie aan de geldgevers. Het verstrekken van deze in-
formatie zal doorgaans gelden als het verrichten van een handelspraktijk van de 
geldvrager en/of het platform in de zin van art. 6:193a lid 1(d) BW. De informa-
tieverstrekking, die veelal plaatsvindt onder een wettelijke uitzondering of vrij-
stelling van de prospectusplicht van art. 5:2 Wft, houdt immers rechtstreeks ver-
band met de verkoop van effecten aan consumenten. Te verwachten valt dat met 
het groeien van de markt voor crowdfunding het belang van de Wet OHP – en 
onvermijdelijk het aantal gevallen waarin daarop door geldgevers/beleggers een 
beroep zal worden gedaan – in de praktijk zal toenemen. Dit zal naar verwachting 
leiden tot een nieuwe impuls voor jurisprudentie en doctrine op het gebied van 
prospectusaansprakelijkheid.

Een vraag die al langer speelt is, of de aansprakelijkheid voor een misleidend 
prospectus ook langs contractuele weg kan worden geconstrueerd. Beleggers in 
de primaire markttransactie, die als eersten de geplaatste aandelen verwerven, 
hebben als kopers van de effecten immers een contractuele relatie met de partij 
die als verkoper optreedt. Afhankelijk van de structuur van de emissie zijn het de 
uitgevende instelling, de lead manager en/of de herplaatsende aandeelhouder(s) 
die als verkoper(s) optreden. De vraag in hoeverre de contractuele route begaan-
baar is, is onlangs weer actueel geworden. In juni 2014 werd de Implementatie-
wet richtlijn consumentenrechten van kracht.19 Tegelijk met implementatie van 
de richtlijn werd een nieuw lid 3 van art. 6:193j BW geïntroduceerd, dat zelf niet 
uit de richtlijn voortvloeit. Het artikellid bepaalt dat overeenkomsten die tot 

17 Definitie ontleend aan Van Eersel 2015, p. 14.
18 Zie voor deze statistieken Van Eersel 2015, p. 13-14 met bronverwijzingen.
19 Stb. 2014, 140.
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stand zijn gekomen als gevolg van een oneerlijke handelspraktijk vernietigbaar 
zijn. Vernietiging wordt in die opzet een sequeel van onrechtmatige daad.

Prospectusaansprakelijkheid is een onderwerp dat permanent boven de kapi-
taal- en financieringsmarkt zweeft. Bij het verstrekken van informatie, in welke 
vorm dan ook, aan geldgevers en beleggers zullen de opstellers steeds in gedach-
ten moeten hebben dat materiële onjuistheid of onvolledigheid in misleiding kan 
uitmonden en aansprakelijkheidsrisico’s met zich brengt.

Het streven van agerende beleggers naar bewijslastomkering, het forceren van 
doorbraak van aansprakelijkheid naar andere kapitaalmarktpartijen, de groei van 
de crowdfunding markt en het verkennen van de contractuele route: het zijn stuk 
voor stuk ontwikkelingen die het belang en de actualiteit van prospectusaanspra-
kelijkheid onderstrepen.

1.2	 Doel van het onderzoek en onderzoeksvragen

Het overkoepelende doel van het onderzoek is het geven van een overzicht van 
Nederlandse regelgeving, jurisprudentie en doctrine zoals deze zich in de loop 
der jaren hebben gevormd ten aanzien van de civielrechtelijke aansprakelijkheid 
voor het prospectus. Daarmee beoogt deze studie een handboek voor praktijk en 
wetenschap te zijn.

In het bijzonder zal aandacht worden besteed aan de volgende drie vragen:
1.	 Welke betrokkenen bij een emissie op de kapitaalmarkt kunnen in geval van 

een misleidend prospectus worden aangesproken op grond van onrechtmatige 
daad, in het bijzonder onder de Wet OHP en/of de Wet MVR, en onder welke 
voorwaarden?

2.	 Wat zijn de mogelijkheden voor beleggers die hun beleggingsbeslissing heb-
ben gebaseerd op een misleidend prospectus tot het instellen van een vorde-
ring op contractuele grondslag? Hoe verhouden deze contractuele acties zich 
(a) tot elkaar en (b) tot de actie ex art. 6:193a/194 BW?

3.	 Voorziet de huidige wettelijke regeling van art. 6:193a/194 e.v. BW in een 
passend wettelijk kader voor delictuele prospectusaansprakelijkheid of is 
wetswijziging aangewezen?

1.3	 Afbakening en positionering van het onderzoek

Het onderzoek omvat de civielrechtelijke aansprakelijkheid voor het misleidend 
prospectus uit hoofde van onrechtmatige daad en contract.

Door Bertrams is betoogd dat de relatie tussen lead manager en belegger ‘be-
staat (…) uit het prospectus’ en dat deze niet is in te delen in ‘absoluut geschei-
den categorieën van overeenkomst en onrechtmatige daad’. Niet wordt uitgelegd 
op welke wijze het prospectus in die visie bron van rechten en verplichtingen kan 
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zijn.20 Mogelijk doelt Bertrams op het bestaan van rechten en verplichtingen tus-
sen de lead manager en de belegger buiten contract of onrechtmatige daad, bijv. 
op grond van opgewekt vertrouwen of redelijkheid en billijkheid. Ook Schoor-
dijk acht het mogelijk dat een ‘vertrouwenwekkende verklaring’ op basis waar-
van gehandeld wordt bron is van verbintenissen.21 Dit zogeheten ‘derde spoor’ is 
geen gemeengoed in het Nederlandse rechtsdenken en wordt door Hartkamp en 
Sieburgh van de nodige kanttekeningen voorzien.22 Het betreft een veel bredere 
problematiek, die de grenzen van een onderzoek naar prospectusaansprakelijk-
heid te buiten gaat. Bovendien is de mogelijke relevantie van Bertrams’ stelling-
name beperkt tot de relatie tussen de lead manager (resp. de uitgevende instel-
ling) en de belegger in de secundaire markt. Ten aanzien van de belegger in de 
primaire markt bestaat inmiddels communis opinio dat sprake is van een contrac-
tuele relatie tussen hem en de lead manager resp. de uitgevende instelling.23 Uit-
werking van dit ‘derde spoor’ laat ik dan ook achterwege.

Ook een mogelijke actie van de belegger wegens ongerechtvaardigde verrij-
king (art. 6:212 BW) laat ik onbesproken. Volgens Hartkamp en Sieburgh zal de 
‘verarmde’ (in dit geval: de belegger) er in geval van samenloop verstandig aan 
doen een andere vordering (in dit geval: uit overeenkomst of onrechtmatige 
daad) in te stellen, teneinde niet gehinderd te worden door de beperkingen die de 
wet aan de vordering uit ongerechtvaardigde verrijking stelt. Art. 6:212 lid 1 BW 
bepaalt immers dat vergoeding slechts plaats kan vinden (1) voor zover dit rede-
lijk is en (2) tot het bedrag van de verrijking.24 In de literatuur wordt wel verde-
digd dat de regeling van vernietigbaarheid van rechtshandelingen exclusief werkt 
ten opzichte van art. 6:212 BW. In die visie verdringen bedrog en dwaling dus de 
ongerechtvaardigde verrijking als actie van de belegger in de primaire markt.25

Het onderzoek naar prospectusaansprakelijkheid uit onrechtmatige daad is breed 
opgezet en betreft, naast een analyse van de verschillende elementen van on-
rechtmatige daad, de positie van de (in totaal tien) belangrijkste partijen die door-
gaans betrokken zijn bij een emissie op de kapitaalmarkt. Ook wordt uitgebreid 
ingegaan op mogelijke aansprakelijkheid van bestuurders en commissarissen van 
de uitgevende instelling voor misleiding in het prospectus. In die zin is het onder-
zoek breder opgezet dan de dissertatie van Blom, welke zich beperkt tot behan-
deling van de positie van de lead manager.26

De Wet OHP, welke consumentenrecht bevat, biedt de consument-belegger 
de mogelijkheid een vordering tot vergoeding van schade in te stellen welke hij 
geleden heeft door het nemen van een beleggingsbeslissing op basis van een 
misleidend prospectus. Daarnaast voorziet de Wet handhaving consumentenbe-

20 Bertrams 1997, p. 5, opgeworpen in het kader van het debat in de literatuur over de geldigheid van disclaimers 
in het prospectus, hetwelk zich afspeelde in de nasleep van HR 2 december 1994, NJ 1996, 246 m.nt. D.W.F. 
Verkade (Coop). In par. 15.8 wordt op dit debat ingegaan en neem ik daarin stelling.

21 Schoordijk 1996, p. 62-63.
22 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I 2016, nr. 48-51.
23 De contractuele positie van de belegger in de primaire markt wordt uitvoerig behandeld in het contractuele deel 

van deze studie (hoofdstuk 15 en 16).
24 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-IV 2015, nr. 475.
25 Hartkamp en Sieburgh lijken dit af te leiden uit de parlementaire geschiedenis. Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 

6-IV 2015, nr. 476.
26 M.A. Blom, Prospectusaansprakelijkheid van de lead manager (diss. Tilburg), Serie vanwege het Van der 

Heijden Instituut, deel 53, Deventer: Kluwer 1996.
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scherming (Whc) in bestuursrechtelijke handhaving van de Wet OHP door de 
AFM. Handhaving van financieel consumentenrecht door de AFM valt buiten de 
grenzen van dit onderzoek. Verwezen wordt naar het preadvies dat Lieverse in 
2010 over dit onderwerp schreef voor de Vereniging voor Effectenrecht.27

In het World Online arrest is de Hoge Raad de belegger tegemoet gekomen 
inzake het te leveren bewijs van conditio sine qua non (csqn) verband tussen 
misleiding en de beleggingsbeslissing. Op de wijze waarop de Hoge Raad dit 
heeft gedaan is belangrijke kritiek geuit door De Jong in zijn dissertatie.28 De 
Jong bepleit een causaliteitsverband dat aanknoopt bij de Amerikaanse fraud-on-
the-markets theorie. Aan dit pleidooi van De Jong zal aandacht worden besteed 
bij de behandeling van de causaliteit.29

Op het gebied van contractuele prospectusaansprakelijkheid is in het verleden 
door Van der Velden verkennend onderzoek gedaan.30 Het contractuele deel van 
deze studie is mede hierdoor geïnspireerd en bouwt op dit pionierswerk voort.

Tenslotte is afgezien van systematisch onderzoek naar buitenlandse rechts-
stelsels en internationaal privaatrecht. Deze keuze is met name ingegeven door 
recent verschenen onderzoek van anderen op deze terreinen. Uitgebreid rechts-
vergelijkend onderzoek naar prospectusaansprakelijkheid onder Frans, Duits en 
Engels recht is verricht door Arons in zijn dissertatie. Arons wijdt in zijn disser-
tatie eveneens een hoofdstuk aan conflictenrechtelijke regels die het toepasselij-
ke recht op prospectusaansprakelijkheid in internationale setting bepalen.31 Het 
Amerikaanse recht inzake de aansprakelijkheid voor misleidende (prospectus)
informatie wordt beschreven in de eerder genoemde dissertatie van De Jong, met 
het accent op causaal verband en schadevaststelling. Mede in verband met de 
recente datum van deze beide dissertaties zou een systematische uiteenzetting 
van prospectusaansprakelijkheid onder de genoemde rechtsstelsels te weinig toe-
gevoegde waarde hebben. Wel wordt voor een aantal specifieke deelonderwerpen 
in de betreffende paragrafen inspiratie geput uit Engels, Duits en Amerikaans 
recht. Deze – enigszins opportunistische – benadering acht ik verantwoord, om-
dat het aanhalen van buitenlands recht in die gevallen louter als doel heeft inspi-
ratie op te doen om het denkproces op een specifiek punt van Nederlands recht 
verder te brengen. Het beoefenen van systematische rechtsvergelijking wordt 
daarbij niet gepretendeerd.

27 C.W.M. Lieverse, Oneerlijke handelspraktijken en handhaving van consumentenbescherming in de financiële 
sector: taken en bevoegdheden van de AFM, preadvies voor de Vereniging voor Effectenrecht 2010, Serie van-
wege het Van der Heijden Instituut, deel 106, Deventer: Kluwer 2010.

28 B.J. de Jong, Schade door misleiding op de effectenmarkt (diss. Nijmegen), Serie vanwege het Van der Heijden 
Instituut, deel 103, Deventer: Kluwer 2010.

29 Zie par. 10.4 en 10.5.
30 J.W.P.M. van der Velden, Contractuele prospectusaansprakelijkheid, NV 1997, p. 145-149; J.W.P.M. van der 

Velden, Gronden van prospectusaansprakelijkheid, in: C.J.M. Klaassen e.a. (red.), Aansprakelijkheid in beroep, 
bedrijf of ambt, Serie Onderneming en Recht, deel 25, Deventer: Kluwer 2003, p. 673-697.

31 T.M.C. Arons, Cross-border Enforcement of Listed Companies’ Duties to Inform (diss. Rotterdam), Serie van-
wege het Instituut voor Ondernemingsrecht, deel 87, Deventer: Kluwer 2012. Het conflictenrecht wordt behan-
deld in hoofdstuk 9.
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1.4	 Onderzoeksmethode en plan van behandeling

De contouren van prospectusaansprakelijkheid tekenen zich af binnen diverse 
rechtsgebieden en in de kapitaalmarktpraktijk. De door mij gekozen benadering 
beoogt aan deze verschillende dimensies recht te doen.

In hoofdstuk 2 wordt aan de hand van de wetshistorie de evolutie van pros-
pectusaansprakelijkheid vanuit het vennootschapsrecht naar het (Europese) con-
sumentenrecht en effectenrecht geschetst. Inzichtelijk wordt gemaakt dat het 
prospectus, dat oorspronkelijk evenals de jaarrekening werd beschouwd als een 
vennootschappelijk document, zich ontwikkeld heeft tot een instrument van con-
sumenten- en beleggersbescherming.

Hoofdstuk 3 beschrijft de gang van zaken in de praktijk van een beursintro-
ductie en de plaats die het prospectus daarbij inneemt. Er worden verbanden ge-
legd tussen het transactieproces en de aansprakelijkheid voor het prospectus, 
wanneer dit achteraf misleidend blijkt te zijn. Dit hoofdstuk is voor een belang-
rijk deel gebaseerd op mijn ervaringen als advocaat in kapitaalmarkttransacties, 
soms optredend voor de uitgevende instelling, soms voor het syndicaat van bege-
leidende banken.

In hoofdstuk 4 wordt inzichtelijk gemaakt op welke wijze het nationale pu-
bliekrechtelijke effectenrecht en het Europese Unierecht kunnen doorwerken in 
het civiele recht inzake prospectusaansprakelijkheid.

Hoofdstuk 5 is voor het grootste deel gewijd aan het Unierechtelijke effecten-
recht dat is neergelegd in Prospectusrichtlijn 2003/71, welke naar verwachting 
zal worden getransformeerd in een verordening. De Prospectusrichtlijn bevat 
overwegend publiekrecht, maar voorziet tevens in het beginsel van effectieve 
rechtsbescherming van beleggers door (in art. 6) te bepalen dat zij degenen die 
verantwoordelijk zijn voor het prospectus onder nationaal recht aansprakelijk 
moeten kunnen stellen. Geanalyseerd wordt in hoeverre dit beginsel een (aanvul-
lende) basis kan vormen voor beleggersbescherming in het Nederlandse recht.

In hoofdstuk 6 wordt de prospectusaansprakelijkheid ingebed in het Neder-
landse onrechtmatige daadsrecht. Het wettelijke kader van de afdelingen 6.3.3A 
BW (Wet OHP) en 6.3.4 BW (Wet MVR) wordt globaal uiteengezet, gevolgd 
door een analyse van hun onderlinge verhouding en hun verhouding tot art. 6:162 
BW.

In de hoofdstukken 7 (onrechtmatigheid, misleiding), 8 (relativiteit), 9 (toere-
kenbaarheid) en 10 (causaliteit en schade) worden de diverse elementen van on-
rechtmatige daad ontleed in het kader van prospectusaansprakelijkheid. Hieraan 
wordt kleur gegeven aan de hand van de jurisprudentie die zich in de loop der 
jaren over prospectusaansprakelijkheid heeft gevormd.

In hoofdstuk 11 worden de bewijsrechtelijke bepalingen van art. 6:193j en 
6:195 BW in het bredere kader van het Nederlandse bewijsrecht geplaatst. Onder 
meer komt de vraag aan de orde in hoeverre deze bepalingen toegevoegde waar-
de voor de belegger hebben ten opzichte van de middelen die het algemene be-
wijsrecht hem reeds toekent.

Hoofdstuk 12 handelt over de aansprakelijkheid van de uitgevende instelling 
voor misleidende mededelingen buiten het prospectus en mogelijke aansprake-
lijkheid van de begeleidende banken in verband daarmee. Het praktijkbelang van 
dit hoofdstuk is aanzienlijk, aangezien in tijden van emissie, wanneer de schijn-
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werpers op de uitgevende instelling zijn gericht, de neiging om buiten het pros-
pectus om aanvullende mededelingen te doen niet altijd onderdrukt blijkt te kun-
nen worden en in sommige gevallen voorgeschreven wordt.

Hoofdstuk 13 behandelt de aansprakelijkheidspositie van diverse partijen op 
de kapitaalmarkt en hoofdstuk 14 die van bestuurders en commissarissen van de 
uitgevende instelling in geval van een misleidend prospectus. Daarmee beogen 
deze beide hoofdstukken antwoord te geven op de eerste onderzoeksvraag. Voor-
dat ten aanzien van elf individuele partijen op de kapitaalmarkt wordt beoordeeld 
of zij als ‘openbaarmakers’ in de zin van art. 6:194 BW dan wel ‘verrichters van 
een handelspraktijk’ in de zin van art. 6:193a BW kunnen gelden, worden deze 
beide begrippen geanalyseerd. Ook wordt aangegeven wanneer mogelijk kan 
worden teruggevallen op art. 6:162 BW als grondslag van aansprakelijkheid. Bij 
het innemen van standpunten over aansprakelijkheid van marktpartijen wordt 
ernaar gestreefd het evenwicht te bewaren tussen enerzijds een redelijke bescher-
ming van de belegger en anderzijds vermijden dat de kapitaalmarkt voor partijen 
een ‘mijnenveld’ van op de loer liggende aansprakelijkheden wordt. Het initiëren 
van een transactie op de Nederlandse kapitaalmarkt moet niet onaantrekkelijk 
worden gemaakt. ‘Bange’ partijen die te defensief optreden of zelfs naar het bui-
tenland uitwijken moeten worden vermeden.32 Een tweede rode draad in de geko-
zen benadering in deze beide hoofdstukken is de evenwichtigheid van het ‘ge-
bouw’ van de afdelingen 6.3.3A BW (Wet OHP) en 6.3.4 BW (Wet MVR). Een 
bestanddeel van onrechtmatige daad dient niet bij de ene marktpartij ter verkrij-
ging van aansprakelijkheid zodanig te worden geïnterpreteerd, dat toepassing 
ervan bij andere marktpartijen tot ongewenste resultaten leidt. Tevens wordt er-
naar gestreefd de resultaten van de beide afdelingen ten aanzien van dezelfde 
marktpartij zoveel mogelijk parallel te laten lopen. Mogelijke afwijkingen die-
nen verklaarbaar te zijn. Het betreft hier het belang van de rechtseenheid.

In de hoofdstukken 15 en 16 wordt het prospectus in het kader van het con-
tractenrecht geplaatst en wordt de vraag gesteld welke contractuele acties beleg-
gers (in de primaire markt) mogelijk ten dienste staan wanneer zij beleggings-
schade als gevolg van een misleidend prospectus wensen te verhalen. In deze 
beide hoofdstukken wordt voor een belangrijk deel niet ontgonnen terrein betre-
den. Vervolgens wordt in hoofdstuk 17 gepoogd (i) de delictuele en de contractu-
ele prospectusaansprakelijkheid en (ii) de diverse contractuele acties onderling 
tegen elkaar af te zetten. In het bijzonder de hoofdstukken 16 en 17 behandelen 
de tweede onderzoeksvraag.

Tenslotte wordt de derde onderzoeksvraag behandeld in hoofdstuk 18, dat 
gewijd is aan een evaluatie van de wettelijke regeling van art. 6:193a/194 e.v. 
BW in het licht van prospectusaansprakelijkheid.

Het onderzoek omvat analyse van wetgeving, parlementaire geschiedenis, Euro-
pese richtlijnen/verordeningen en hun totstandkomingsgeschiedenis, Nederland-
se en Europese jurisprudentie en literatuur. Een enkele keer wordt ter inspiratie 
een uitstapje gemaakt naar Engelse, Duitse of Amerikaanse bronnen. Met enige 

32 Vergelijk de ‘Bange bestuurders’ van M.J. Kroeze in zijn oratie, Ondernemingsrecht 2006/1, p.  4 e.v. Deze 
moeten eveneens niet te gemakkelijk aansprakelijk kunnen worden gesteld voor hun handelen als bestuurder van 
de vennootschap.
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regelmaat wordt geput uit prospectussen die zijn uitgebracht in het kader van 
beursintroducties/emissies en uit mijn eigen ervaringen als advocaat in kapitaal-
markttransacties en -geschillen.

Het onderzoek is afgesloten op 1 januari 2017. Enkele bronvermeldingen van 
latere datum konden nog worden verwerkt.
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13	 (Prospectus)aansprakelijkheid van diverse 
partijen op de kapitaalmarkt

 

13.1	 Inleiding

Dit hoofdstuk richt het vizier op de diverse partijen die betrokken zijn bij het 
voorbereiden van een emissie of beursgang. Deze partijen hebben in meerdere of 
mindere mate te maken met de voorbereiding en publicatie van het prospectus. In 
sommige gevallen doen zij mededelingen buiten het prospectus die betrekking 
hebben op de voorgenomen emissie. Nagegaan zal worden of en in welke mate 
deze partijen aansprakelijkheidsrisico’s lopen.

Een prealabele vraag is, in hoeverre verantwoordelijkheid van een partij voor 
(onderdelen van) het prospectus in de zin van art. 6(1) Prospectusrichtlijn van 
invloed kan zijn op diens aansprakelijkheid. Beleggers kunnen tegenover verant-
woordelijken voor het prospectus immers uit hoofde van art. 6(2) Prospectus-
richtlijn aanspraak maken op effectieve rechtsbescherming. Deze kwestie zal aan 
de orde komen in par. 13.2, waarbij voor de invulling van het verantwoordelijk-
heidsbegrip inspiratie zal worden gezocht in het Amerikaanse recht.

In de paragrafen 13.3 en 13.4 worden de kernbegrippen ‘openbaar maken van 
een mededeling’ (art. 6:194 BW) en ‘verrichten van een handelspraktijk door een 
handelaar’ (art. 6:193a BW) geanalyseerd. Mocht de aangesprokene niet kwalifi-
ceren als ‘openbaarmaker’ van misleidende mededelingen dan wel als ‘verrich-
ter’ van een misleidende handelspraktijk, dan resteert de belegger geen andere 
mogelijkheid dan terug te vallen op de algemene regeling van art. 6:162 BW als 
grondslag voor zijn vordering. In par. 13.5 zal hierbij een kanttekening worden 
geplaatst.

Tenslotte wordt in par. 13.6 de focus gericht op de diverse partijen die in een 
kapitaalmarkttransactie figureren: de uitgevende instelling en de lead manager 
(par.  13.6.1), de overige leden van het emissiesyndicaat (co-managers) 
(par.  13.6.2), de listing agent die de noteringsaanvrage bij de beurs indient 
(par. 13.6.3), zittende aandeelhouders die in het kader van de transactie een deel 
van hun aandelen verkopen (par. 13.6.4), experts waarvan de uitgevende instel-
ling zich bedient in het bijzonder de accountant (par.  13.6.5) en de advocaat 
(par.  13.6.6), de effectenbeurs waaraan notering van de aandelen plaatsvindt 
(par.  13.6.7), de bevoegde toezichthouder die het prospectus goedkeurt 
(par. 13.6.8) alsmede analisten (par. 13.6.9) en rating agencies (par. 13.6.10) die 
hun licht over de uitgevende instelling en de te plaatsen effecten laten schijnen. 
Ten aanzien van elk van deze partijen zal worden nagegaan in hoeverre deze 
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hetzij als handelaar een handelspraktijk verricht (art. 6:193a BW) hetzij een me-
dedeling openbaar maakt en inhoudsbepaler van die mededeling is (art. 6:194-
195 BW). Is dit het geval, dan zouden beleggers in een eventuele aansprakelijk-
heidsprocedure het voordeel van de dubbele bewijslastomkering ten aanzien van 
het misleidend karakter van mededelingen en de toerekenbaarheid, zoals voor-
zien in art. 6:193j/195 BW, genieten. Mocht de bijzondere regeling niet van toe-
passing zijn, dan dient bezien te worden of de belegger kan terugvallen op de 
algemene regeling van art. 6:162 BW.

De positie van effectenhandelaren, vermogensbeheerders en andere partijen 
die voor verdere verspreiding van de effecten op de secundaire markt zorgdragen 
– en zich in dat kader vaak van het prospectus bedienen – komt niet aan de orde. 
Dit hoofdstuk beperkt zich tot partijen die een rol spelen in het kader van de pri-
maire markttransactie. Evenmin wordt aandacht besteed aan de positie van par-
tijen die een rol spelen in andersoortige kapitaalmarkttransacties, zoals de bank 
die een fairness opinion afgeeft in het kader van een openbaar bod op effecten. 
Aansprakelijkheid van de bank ex art. 6:194 BW in gevallen waarin de fairness 
opinion onjuist blijkt te zijn wordt belicht door Van Dijk in een oudere publica-
tie.1

Mogelijke (prospectus)aansprakelijkheid van bestuurders en commisarissen 
van de uitgevende instelling wordt sterk ingekleurd door het vennootschapsrecht 
en de inmiddels rijkelijk voorradige jurisprudentie inzake bestuurdersaansprake-
lijkheid. Dit rechtvaardigt dat aan hun positie een apart hoofdstuk wordt gewijd.2

13.2	 Inhoudelijke bemoeienis, verantwoordelijkheid en aanspra-
kelijkheid. Een uitstapje naar Amerikaans recht.

Eerder werd melding gemaak van een Europees spanningsveld tussen enerzijds 
een formele en anderzijds een inhoudelijke invulling van de prospectusverant-
woordelijkheid. Geconstateerd werd dat de kapitaalmarktpraktijk overwegend 
een formeel spoor bewandelt door de uitgevende instelling in het prospectus als 
enige verantwoordelijke op te voeren. Het Europese Hof heeft daarentegen in het 
Ntionik en Pikoulas arrest ruimte geboden om ook de ruimere kring van hen die 
inhoudelijke bemoeienis met het prospectus hebben gehad, verantwoordelijk te 
houden.3 Deze ruimere kring van betrokkenen passeert in dit hoofdstuk de revue.

In de Amerikaanse jurisprudentie is reeds enkele decennia sprake van een 
aanverwant spanningsveld. Dit betreft eveneens de potentiële aansprakelijkheid 
van andere partijen dan de uitgevende instelling zelf die bij de emissie betrokken 
zijn. Tot deze partijen behoren onder meer de lead manager, co-managers, ac-
countants, advocaten, eventuele andere adviseurs van de uitgevende instelling en 
analisten. In hoeverre dient hun inhoudelijke betrokkenheid bij de voorbereiding 
en het opstellen van het prospectus tot aansprakelijkheid te leiden?

1 Van Dijk 1998.
2 Te weten hoofdstuk 14.
3 Zie par. 5.5.5.3 sub c en 5.5.5.4.
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De regel die een belangrijke basis vormt voor prospectusaansprakelijkheid 
onder het Amerikaanse federale recht is Rule 10b-5 van de US Securities and 
Exchange Commission (SEC), welke als volgt luidt:

‘It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or instrumen-
tality of interstate commerce, or of the mails or of any facility of any national securities exchan-
ge, (a) to employ any device, scheme, or artifice to defraud, (b) to make any untrue statement of 
a material fact or to omit to state a material fact necessary in order to make the statements made, 
in the light of the circumstances under which they were made, not misleading, or (c) to engage 
in any act, practice, or course of business which operates or would operate as a fraud or deceit 
upon any person, in connection with the purchase or sale of any security.’4

Met name onderdeel (b) is in deze van belang. In de Amerikaanse jurisprudentie 
is de vraag aan de orde of de eerder genoemde partijen‘makers’ van een mislei-
dende verklaring in het prospectus zijn onder Rule 10b-5 en als ‘primary actors’ 
kunnen gelden. Slechts primary actors kunnen onder Rule 10b-5 civielrechtelijk 
worden aangesproken.5

Op deze materie is ingegaan door Meerburg in zijn preadvies voor de Neder-
landse Juristen Vereniging. Hij wijst op het bestaan van twee scholen in de Ame-
rikaanse jurisprudentie: een stroming die voor het aannemen van aansprakelijk-
heid een ‘bright line test’ wil aanleggen en een stroming die een ‘substantial 
participation test’ voorstaat. Wanneer de bright line test wordt toegepast om te 
bepalen of iemand kan worden aangesproken onder Rule 10b-5, is de vraag aan 
de orde of de betreffende verklaring waarop de belegger is afgegaan duidelijk 
identificeerbaar afkomstig is van die partij. Heeft de betreffende partij zijn naam 
aan de verklaring verbonden en kan de verklaring als zijn eigen verklaring gel-
den? Meerburg geeft enkele voorbeelden uit de Amerikaanse jurisprudentie, 
waarin met toepassing van de bright line test aansprakelijkheid van advocaten en 
accountants wordt afgewezen. De bright line test leidt niet tot aansprakelijkheid 
van deze zogenaamde ‘secondary actors’.6

Aansprakelijkheid van secondary actors is eerder aan de orde bij toepassing 
van de substantial participation test (ook wel “substantial involvement test” of 
“significant role test” genoemd). Daarbij gaat het om de vraag of iemand een 
belangrijke rol heeft gespeeld bij het opstellen van informatie, in dit geval een 
prospectus. Luidt het antwoord daarop bevestigend, dan kan hij daarvoor als pri-
mary actor aansprakelijk worden gesteld onder Rule 10b-5, ook al is voor beleg-
gers niet kenbaar dat de informatie van hem afkomstig is. Het substantieel bijdra-
gen aan het opstellen van het prospectus kan tot aansprakelijkheid leiden, ook al 
heeft de opsteller het document niet openbaar gemaakt en is het niet kenbaar als 
verklaring van hem afkomstig. Het toepassen van de substantial participation test 
vindt soms plaats uit (politieke) overwegingen van beleggersbescherming.7

4 SEC Rule 10b-5, 17 Code of Federal Regulations (C.F.R.) 240.10b-5, gecodificeerd op grond van de bevoegd-
heid van de SEC onder par. 10b van de Securities Exchange Act 1934. De regel werd in 1942 binnen enkele 
dagen door de SEC ingevoerd n.a.v. een specifiek geval van insider trading en is sindsdien ongewijzigd geble-
ven.

5 De uitgevende instelling zelf geldt in ieder geval als primary actor. Misleidende mededelingen van haarzelf 
vallen zonder meer onder het verbod van Rule 10b-5.

6 Zie voor dit alles Meerburg 2004, p. 153-154.
7 Zie Meerburg 2004, p. 155-156, eveneens met verwijzing naar lagere Amerikaanse jurisprudentie.
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Meerburg constateert dat niet duidelijk is of, bij gebreke van een uitspraak 
van de US Supreme Court, de bright line doctrine dan wel de substantial partici-
pation doctrine de heersende leer is van de Amerikaanse federale rechter.8 Enke-
le jaren na het preadvies van Meerburg moest de US Supreme Court zich in de 
zaak Janus Capital Group, Inc. vs. First Derivative Traders uitspreken over de 
vraag of misleidende informatie die was voorbereid door de administrateur/advi-
seur van een investeringsfonds en door het fonds was opgenomen in zijn pros-
pectus, tot aansprakelijkheid van de administrateur/adviseur jegens beleggers 
leidt. De Supreme Court beantwoordt de vraag ontkennend en wijst de vordering 
af, overwegende dat ondanks het feit dat de administrateur/adviseur in substanti-
ële mate betrokken was bij het voorbereiden van het prospectus, de betreffende 
verklaringen niet als zijn eigen verklaringen (maar als die van het fonds) hebben 
te gelden. De bijdrage van de administrateur/adviseur aan het prospectus was 
onderworpen aan de “ultimate control” van het fonds. Deze in de lagere recht-
spraak en literatuur bekritiseerde uitspraak lijkt een (voorlopige) bevestiging van 
de bright line test te zijn.9

Voorzichtigheid is geboden bij het maken van vergelijkingen tussen de Ameri-
kaanse en de Europese leer betreffende de vraag welke de kring van personen is 
die in aanmerking komen als potentieel aansprakelijken voor een misleidend 
prospectus. De Amerikaanse Rule 10b-5, die uitgaat van het begrip ‘maker of a 
statement’ is immers afwijkend gestructureerd van art.  6 Prospectusrichtlijn. 
Laatstgenoemde bepaling laat zich uit in termen van ‘verantwoordelijkheid’ voor 
het prospectus en verwijst voor mogelijke aansprakelijkheid naar het nationale 
recht van de lidstaten. Maar heel voorzichtig zou gesteld kunnen worden dat het 
Europese Hof, door in zijn Ntionik en Pikoulas uitspraak ruimte te laten voor het 
verantwoordelijk houden van degenen die inhoudelijke bemoeienis bij het op-
stellen van het prospectus hebben gehad, in de richting van de Amerikaanse ‘sub-
stantial participation test’ neigt. Het Hof dient daarmee het belang van beleggers-
bescherming. Daarentegen heeft de Amerikaanse Supreme Court, door in zijn 
uitspraak inzake Janus Capital de ‘bright line test’ te onderschrijven, aan het in-
stellen van claims door beleggers tegen indirect betrokken partijen een zekere 
grens gesteld. Een al te uitbundige claimcultuur op de financiële markten wordt 
daardoor ingeperkt. Tegen de achtergrond van de reeds bestaande claimcultuur 
op de Amerikaanse financiële markten is deze uitspraak van de Supreme Court 
begrijpelijk.

13.3	 Openbaar (laten) maken van een mededeling

13.3.1	 Openbaar maken

De wetgever gaat uit van een ruim openbaarmakingsbegrip. Dit uit zich in de 
eerste plaats in het feit dat voor openbaarmaking voldoende is dat het publiek van 

8 Meerburg 2004, p. 157.
9 US Supreme Court 13 juni 2011, 131 S.Ct. 2296 (Janus Capital Group, Inc. vs. First Derivative Traders).
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de mededeling kennis kan nemen. Niet nodig is dat een of meer gegadigden er 
daadwerkelijk kennis van hebben genomen.10

Uitgaande van deze ruime opvatting van de wetgever is in de loop der tijd het 
processuele debat over de vraag of sprake is van openbaarmaking diverse malen 
in het voordeel van de belegger beslecht. Zo kan verspreiding van gestandaardi-
seerde (dus niet ‘persoonsgerichte’) mededelingen in beperkte kring nog steeds 
openbaarmaking inhouden. De Hoge Raad nam dit aan in het geval van een pri-
vate placement memorandum dat door MeesPierson aan geselecteerde vermo-
gende beleggers ter hand was gesteld.11 Ook wordt geen ‘uitputtingsregel’ gehan-
teerd. Een reeds eerder gepubliceerde jaarrekening die in een prospectus wordt 
opgenomen, wordt daardoor (opnieuw) openbaar gemaakt in de zin van art. 6:194 
BW.12

Meer recent kwam de openbaarmakingsvraag aan de orde in de zaak Van 
Nieuwburg/TMF. Aan een beperkte groep participanten werden aandelen en ap-
partementsrechten aangeboden tot deelneming in een te ontwikkelen resort in de 
Dominicaanse Republiek. In dat kader werden aan deze participanten, onder wie 
Van Nieuwburg, een prospectus en een ‘nieuwsbrief’ uitgereikt met informatie 
over het project, welke later misleidend blijkt te zijn. Van Nieuwburg c.s. vorde-
ren schadevergoeding onder meer op grond van art.  6:194 BW, maar worden 
geconfronteerd met het verweer dat de genoemde informatiedocumenten niet 
zouden zijn openbaar gemaakt in de zin van die bepaling. Het Hof honoreert dit 
verweer, maar de Hoge Raad laat de betreffende cassatieklacht slagen:

‘Door te oordelen dat Van Nieuwburg c.s. hun stelling over openbaarmaking van het prospectus 
hadden moeten toelichten, heeft het hof klaarblijkelijk miskend dat aan openbaarmaking in de 
zin van genoemde bepaling een ruime strekking toekomt en dat reeds uit het onweersproken feit 
dat het in het geding bedoelde prospectus aan deelnemers aan het Project is uitgereikt, kan vol-
gen dat van openbaarmaking sprake is geweest.’13

A-G Huydecoper wijst in zijn conclusie bij het arrest op een breed gedragen me-
ning in de literatuur dat wervende mededelingen die aan meer dan één persoon 
worden gericht en ter kennis kunnen komen, openbaar zijn gemaakt in de zin van 
art.  6:194 BW. Annotator Hijink kan zich vinden in het rechtsoordeel van de 
Hoge Raad.14 Het oordeel van de Hoge Raad impliceert eveneens dat de stelplicht 
van de belegger inzake openbaarmaking een lichte is. Stellen dat het prospectus 
aan meerdere personen is uitgereikt is voldoende, een nadere motivering daarvan 
is niet vereist.

Een tamelijk extreem standpunt wordt ingenomen door Verkade in de laatste 
druk van zijn monografie. Hij acht verdedigbaar dat het openbaarheidsvereiste al 
niet meer geldt sinds 1 oktober 1986, de uiterste implementatiedatum van Richt-

10 Kamerstukken II 1975-1976, 13 611, nr. 3, p. 9; Kamerstukken 1978-1979, 13 611, nr. 6, p. 20; Kamerstukken I 
1979-1980, 13 611, nr. 12b, p. 3.

11 HR 8 mei 1998, NJ 1998, 888 m.nt. J.M.M. Maeijer en D.W.F. Verkade (Boterenbrood c.s./MeesPierson), r.o. 
3.3. Het betreft overigens geen rechtsoordeel, maar (slechts) een veronderstelling van het Hof die in cassatie niet 
werd bestreden.

12 HR 2 december 1994, NJ 1996, 246 m.nt. D.W.F. Verkade (Coop), r.o. 4.1.
13 HR 17 december 2010, NJ 2011, 8; JOR 2011/53 m.nt. J.B.S. Hijink (Van Nieuwburg c.s./TMF Nederland), r.o. 

4.2.
14 Conclusie A-G Huydecoper, nrs. 31-33; JOR-annotatie Hijink, nr. 9.
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lijn 84/450 inzake misleidende reclame. Art. 2 sub 1 van die richtlijn bevat im-
mers een definitie van reclame waarvan het openbaarheidsvereiste in het geheel 
geen deel uitmaakt. Het feit dat art. 6:194 BW slechts openbaar gemaakte mislei-
dende mededelingen onrechtmatig verklaart betekent naar de mening van Verka-
de dan ook, dat in Nederland bij implementatie van de richtlijn een beperking is 
ingevoerd die beneden het minimumniveau ligt dat de richtlijn voorschrijft.15

13.3.2	 Laten openbaar maken (‘ketenaansprakelijkheid’)

In de context van art. 6:194 BW kan men in het algemeen twee groepen onder-
scheiden die bij de openbaarmaking van een mededeling betrokken zijn: degenen 
van wie de mededeling uitgaat en deze ‘laten openbaar maken’; en degenen die 
(in hun opdracht) de mededeling feitelijk openbaar maken. Onder deze laatste 
categorie vallen de media zoals kranten, posterijen, koeriers, radio en televisie en 
internetproviders. Verkade merkt over de relatie tussen ‘openbaar maken’ en ‘la-
ten openbaar maken’ het volgende op:

‘In dit opzicht bezigt art. 6:194 BW – naar de bedoeling van de wetgever welbewust – de term 
‘openbaar maken’ in een specifieke, zeer letterlijke zin. Met ‘openbaarmaker’ is hier gedoeld op 
de uitgever van het medium, respectievelijk de omroeporganisatie die de reclameboodschap aan 
het publiek kenbaar maakt. Ook een drukwerkverspreider valt eronder. De adverteerder zelf is 
– in de terminologie van art. 6:194 BW – degene die de mededeling laat openbaar maken.’16

Van Nispen en Geerts/Vollebregt drukken dit uit door te stellen dat ‘het medium 
openbaar maakt en de opdrachtgever laat openbaar maken’.17

In de systematiek van art. 6:194 BW wordt het specifieke, technisch getinte 
begrip ‘openbaar maken’ genuanceerd en uitgebreid door de werking van het 
‘laten openbaar maken’. Daardoor kan ook degene van wie de mededeling inhou-
delijk uitgaat onder de bepaling worden aangesproken. Alle bij de openbaarma-
king betrokken partijen vallen in beginsel onder art. 6:194 BW en handelen der-
halve onrechtmatig ingeval de openbaar gemaakte mededeling misleidend is. 
Volgens Verkade is met dit systeem door de wetgever welbewust, met het oog op 
een zo effectief mogelijke bestrijding van misleidende reclame, in een soort ‘ke-
tenaansprakelijkheid’ voorzien.18

Het kan ook voorkomen dat een partij tot beide categorieën behoort, bijvoor-
beeld de uitgevende instelling die een deel van de gedrukte prospectussen (via de 
lead manager) laat verspreiden door een koerier en een ander deel zelf aan beleg-
gers ter hand stelt. Ten aanzien van deze door haarzelf uitgereikte prospectussen 
fungeert de uitgevende instelling als het ware zelf als ‘medium’.

15 Verkade 2011, p. 22-23.
16 Verkade 2011, p. 26.
17 Aldus Van Nispen, Groene Serie Onrechtmatige Daad, afdeling 6.3.4, art. 6:194 BW, aant. 6; Geerts & Vollebregt 

2009, p. 58. In deze studie wordt ter wille van de leesbaarheid de terminologie ten aanzien van openbaarmaking 
niet overal volledig consistent gehanteerd. Zo worden bijvoorbeeld de uitgevende instelling en de lead manager 
herhaaldelijk als openbaarmakers aangeduid, ook voor zover het betreft prospectussen die door hen in fysieke 
zin via een medium (bijv. een internetprovider of een koeriersdienst) verkrijgbaar worden gesteld. Deze para-
graaf heeft als doel de materie meer exact te behandelen.

18 Verkade 2011, p. 26.
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Ten aanzien van het medium, dat doorgaans niet verantwoordelijk is voor 
inhoudelijke controle van de mededelingen, is tegen dit systeem bezwaar ge-
maakt in de literatuur.19 Gevoelsmatig kan men er inderdaad bezwaar tegen heb-
ben dat het handelen van een medium, waarvan geen enkele vorm van controle 
op de inhoud van de betreffende mededeling wordt verwacht, als onrechtmatig 
wordt bestempeld. Een en ander lost zich onder afdeling 6.3.4 BW op via het 
toerekenbaarheidsvereiste: omdat het medium geen bepaler van inhoud en inkle-
ding van de mededeling in de zin van art. 6:195 BW is, blijft de bewijslast ten 
aanzien van het misleidende karakter van de mededeling en de toerekenbaarheid 
in volle omvang op de schouders van de eiser rusten. De dubbele bewijslastom-
kering van art. 6:195 BW blijft achterwege. Onder normale omstandigheden zal 
de eiser niet in staat zijn te bewijzen dat sprake is van toerekenbaarheid aan de 
kant van het medium en zal een vordering tot schadevergoeding tegen het medi-
um stranden.

De internetprovider geniet als medium nog een tweede wettelijke bescher-
ming. Hij is op grond van art. 6:196c BW niet aansprakelijk voor door hem op-
geslagen of doorgegeven informatie, mits aan de in die bepaling gestelde voor-
waarden is voldaan.20 Verkade stelt dat art. 6:196c BW vanwege het maximaal 
harmoniserend karakter van E-commercerichtlijn 2000/31 derogeert aan 
art. 6:194 BW, behoudens de mogelijkheid – ingevolge lid 5 van art. 6:196c BW 
– van het verkrijgen van een rechterlijk verbod of bevel tegen de internetprovi-
der.21 Een en ander is van belang voor het elektronische prospectus dat via het 
internet wordt verspreid.

Een punt van onduidelijkheid is, of ‘laten openbaar maken’ beperkt moet worden 
opgevat als het (actief) opdracht geven tot publicatie dan wel of ook het (passief) 
achterwege laten van verzet tegen publicatie eronder valt. In de laatst bedoelde, 
ruime uitleg zou ook het geven van (stilzwijgende) toestemming tot publicatie 
openbaarmaking inhouden. Volgens De Jong en van der Velden is de beperkte 
leer de heersende.22 Mogelijk is deze kwestie sinds de inwerkingtreding van de 
Wet OHP in een ander daglicht komen te staan. Zoals nog zal blijken, zijn de 
begrippen ‘handelaar’ en ‘handelspraktijk’ zoals gedefinieerd in art. 6:193a lid 
1(b) en (d) BW zeer breed. Degene die ‘ten behoeve van’ een handelaar optreedt 
kwalificeert zelf ook als handelaar; onder ‘handelspraktijk’ valt onder meer ‘ie-
dere handeling, omissie, gedraging, voorstelling van zaken of commerciële com-
municatie’.23 Dit ruim geformuleerde begrippenarsenaal is er met het oog op een 
goede consumentenbescherming op gericht zoveel mogelijk situaties te omvat-
ten. De Wet OHP heeft als gevolg hiervan een zeer breed toepassingsgebied. Ook 
het achterwege laten van verzet tegen publicatie moet mijns inziens geacht wor-

19 Verkade 2011, p. 27-28, noemt enkele oudere vindplaatsen, maar relativeert tegelijkertijd deze (dogmatische) 
kritiek. Hij wijst erop dat de aansprakelijkheid ex art. 6:194 BW geen (volledige) risico-aansprakelijkheid is en 
dat voor het vaststellen van aansprakelijkheid voldaan moet zijn aan het toerekenbaarheidsvereiste van de on-
rechtmatige daad. Consumentenorganisaties en andere eisers hebben er dan ook van afgezien om media-exploi-
tanten in rechte te betrekken.

20 Art. 6:196c BW is bij de Wet van 13 mei 2004 (Stb. 2004, 210; inwerkingtreding 30 juni 2004) aan het BW 
toegevoegd ter implementatie van de E-commercerichtlijn 2000/31/EG (PbEG 2000 L 178/1).

21 Verkade 2011, p. 28.
22 De Jong 2010, p. 22. Van der Velden 2003, p. 685-689, met enkele verwijzingen naar vindplaatsen in parlemen-

taire geschiedenis en literatuur, die echter niet eenduidig in dezelfde richting wijzen.
23 Zie par. 13.4.
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den binnen dit toepassingsgebied te vallen. Het wordt afgedekt door het element 
‘omissie’ in de definitie van handelspraktijk. Tijdens de parlementaire behande-
ling zijn door kamerleden vragen gesteld over de beschermingsomvang van de 
Wet OHP in vergelijking tot die van de Wet MVR. De kern van het antwoord van 
de Minister luidt:

‘Bij de oneerlijke handelspraktijken is misleiding van de consument op een andere, maar meer 
uitvoerige wijze uitgewerkt. Wanneer een handelspraktijk misleidend is, is vastgelegd in de arti-
kelen 6:193c tot en met 193g.’24 [curs. jpf]

De Wet OHP beoogt de consument meer houvast te bieden met een uitvoeriger 
uitwerking van misleiding, onder meer door de ‘zwarte lijst’ van misleidende 
handelspraktijken in art. 6:193g BW. Het verschil tussen de beide regelingen zit 
hem met name in de uitwerking, niet in de beschermingsomvang. Uitgangspunt 
is, dat deze onder de beide regelingen gelijk is.25 Op basis van dit uitgangspunt 
lijkt verdedigbaar dat de ‘omissie’ van art. 6:193a lid 1(d) BW uitstralingseffec-
ten heeft naar het ‘laten openbaar maken’ van art. 6:194 BW, in de zin dat daar-
onder mede het ‘achterwege laten’ van verzet tegen publicatie moet worden be-
grepen. Dit zou pleiten voor een ruime uitleg van ‘laten openbaar maken’. Een 
ruime uitleg past eveneens in het streven naar gelijke uitkomsten van, ofwel 
rechtseenheid tussen de Wet MVR en de Wet OHP.

Wanneer men deze ruime uitleg hanteert moet mijns inziens een grens wor-
den getrokken bij situaties waarin degene van wie de mededeling uitgaat geen 
wetenschap heeft van de openbaarmaking daarvan door een ander. In dat geval 
kan ook in de ruime leer niet worden gesproken van ‘laten openbaar maken’ of 
van een ‘omissie’ in de zin van art. 6:193a lid 1(d) BW. Het ‘achterwege laten’ 
van verzet tegen publicatie c.q. de ‘omissie’ moet zijn gebaseerd op een wilsbe-
sluit van degene van wie de mededeling uitgaat.

13.3.3	 Publicatiemethoden art. 5:21 Wft vs. openbaarmaking.

Uit hoofde van art. 5:21 Wft moet het verplichte prospectus, dat is opgesteld in 
verband met de aanbieding van effecten aan het publiek of de toelating daarvan 
tot de handel op een gereglementeerde markt, algemeen verkrijgbaar worden ge-
steld na goedkeuring door de AFM. Algemeen verkrijgbaarstelling vindt plaats 
binnen een redelijke termijn voorafgaand aan en uiterlijk bij aanvang van de 
aanbieding of toelating. In lid 3 van art. 5:21 Wft worden de publicatiemethoden 
opgesomd waaruit de uitgevende instelling en de lead manager moeten kiezen: 
(a) publicatie in een landelijk verspreid dagblad; (b) verspreiding van een druk-
werk dat kosteloos verkregen kan worden ten kantore van de beurs of ten kantore 
van de uitgevende instelling en de lead manager; (c) plaatsing op de website van 
de uitgevende instelling of de lead manager; (d) plaatsing op de website van de 
beurs; (e) plaatsing op de website van de AFM (indien dit wordt gefaciliteerd). 
Sinds de implementatie per 1 juli 2012 van de Wijzigingsrichtlijn prospectus 

24 Kamerstukken II 2006-2007, 30 928, nr. 8, p. 5.
25 De wetgever noemt als enige uitzondering het één-op-één verkoopgesprek, dat wel onder de Wet OHP maar 

(vanwege het openbaarheidsvereiste) niet onder de Wet MVR valt. Zie eveneens Kamerstukken II 2006-2007, 
30 928, nr. 8, p. 5.
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2010/73 is verkrijgbaarstelling van een elektronisch prospectus in alle gevallen 
verplicht, ongeacht het al dan niet uitgeven van een papieren versie. Hieraan is 
vormgegeven door aan de onderdelen (a) en (b) van art. 5:21 lid 3 Wft – welke 
betrekking hebben op het papieren prospectus – de voorwaarde toe te voegen dat 
het prospectus ook elektronisch wordt gepubliceerd op de website van de uitge-
vende instelling.

In alle gevallen gaat het om een concrete handeling, die valt onder het ruime 
openbaarmakingsbegrip van art. 6:194 BW. Alle methoden resulteren er immers 
in, dat het publiek van het prospectus kennis kan nemen. Tevens kwalificeert ie-
dere in art. 5:21 Wft genoemde publicatiemethode als een handeling die valt on-
der het ruime begrip handelspraktijk.26

In de praktijk is meestal sprake van een combinatie van verspreiding door 
middel van een drukwerk dat verkrijgbaar is ten kantore van de lead manager en 
de uitgevende instelling zelf (sub b) en plaatsing op de website van de uitgevende 
instelling (sub c) alsmede op die van Euronext Amsterdam als exploitant van de 
gereglementeerde markt waarop toelating tot de handel plaatsvindt (sub d).

Wanneer een emissie van effecten niet gepaard gaat met aanbieding aan het pu-
bliek dan wel toelating tot de handel op een gereglementeerde markt, wordt vaak 
volstaan met het drukken van een informatiedocument dat in fysieke vorm in 
beperkte kring beschikbaar wordt gesteld. In veel gevallen wordt gebruik ge-
maakt van de uitzondering op de prospectusplicht van art. 5:3 lid 1(b) Wft (aan-
bieding aan minder dan 150 personen in Nederland) of de uitzondering van 
art. 5:3 lid 1(a) Wft (aanbieding uitsluitend aan gekwalificeerde beleggers). Het 
informatiedocument wordt veelal aangeduid als private placement memorandum 
(ppm). Aan een dergelijk ppm wordt buiten de kring van gegadigden aan wie 
wordt aangeboden geen verdere publiciteit gegeven door advertenties, plaatsing 
op websites en dergelijke. Verdergaande publiciteit kan tot gevolg hebben dat de 
grenzen van de toepasselijke uitzondering op de prospectusplicht worden over-
schreden. Hoewel het ppm in beperkte kring beschikbaar wordt gesteld aan be-
leggers, kan toch worden gesproken van openbaar maken in de zin van art. 6:194 
BW.27 Onder het ruimere begrip handelspraktijk, dat geen openbaarheidsvereiste 
kent, valt de terbeschikkingstelling van een ppm zonder enige twijfel.

13.4	 Verrichten van een handelspraktijk door een handelaar28

13.4.1	 ‘Handelaar’ en handelen ‘ten behoeve van’

Centraal in de Wet OHP staat de definitie van ‘handelspraktijk’, welke volgens 
art. 6:193a lid 1(d) BW luidt:

26 Zie par. 13.4.2.
27 Zie ook par. 13.3.1, met verwijzing naar HR 8 mei 1998, NJ 1998, 888 m.nt. J.M.M. Maeijer en D.W.F. Verkade 

(Boterenbrood c.s./MeesPierson).
28 In par. 13.4 en 13.5 zijn delen verwerkt van J.P. Franx, (Prospectus)aansprakelijkheid van bestuurders bij beurs-

gang en emissie, in het bijzonder onder de Wet oneerlijke handelspraktijken, Ondernemingsrecht 2014/112.
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‘iedere handeling, omissie, gedraging, voorstelling van zaken of commerciële communicatie, 
met inbegrip van reclame en marketing, van een handelaar, die rechtstreeks verband houdt met 
de verkoopbevordering, verkoop of levering van een product aan consumenten’.

Van een handelspraktijk is derhalve alleen sprake als deze wordt verricht door 
een handelaar. Een ‘handelaar’ is in art. 6:193a lid 1(b) BW gedefinieerd als een

‘natuurlijk persoon of rechtspersoon die handelt in de uitoefening van een beroep of bedrijf of 
degene die ten behoeve van hem handelt’. [curs. jpf]

Uit deze opbouw volgt, dat de wetgever kennelijk als hoofdcategorie van hande-
laren beschouwt hen die met bepaalde handelingen, omissies of gedragingen hun 
eigen producten aan de man trachten te brengen. Deze handelaren treden op in 
het kader van hun eigen beroep of bedrijf. Daarnaast is er de categorie van hen 
die ‘ten behoeve van’ de hoofdcategorie handelen en daarmee op indirecte wijze 
zelf ook als handelaren kwalificeren. Zij houden zich bezig met verkoopbevorde-
ring van de producten van een ander.29 Deze ‘ten behoeve van’ route kan de groep 
handelaren, en daarmee het toepassingsbereik van en de mogelijkheid van aan-
sprakelijkstelling onder de Wet OHP, in potentie aanzienlijk doen uitdijen. Hoe 
breed moet het ‘ten behoeve van’ criterium van art. 6:193a lid 1(b) BW worden 
uitgelegd? De kwestie heeft meerdere pennen in beweging gebracht, met name 
waar het betreft mogelijke aansprakelijkheid van bestuurders van de uitgevende 
instelling onder de Wet OHP.30

Kijkt men naar de totstandkomingsgeschiedenis van de Richtlijn OHP, dan 
valt op dat in het oorspronkelijke voorstel van de Commissie de definitie van 
‘handelaar’ als volgt luidt:

‘verkoper of leverancier (hierna “handelaar”): een natuurlijke persoon of rechtspersoon die bij 
onder deze richtlijn vallende handelspraktijken handelt voor doeleinden die betrekking hebben 
op zijn bedrijfs- of beroepsactiviteit.’31

Een gelijkstelling met de handelaar van derden die te zijnen behoeve optreden 
maakt van deze definitie nog geen deel uit. De eerste aanzet daartoe is later gege-
ven door het Europees Parlement bij het indienen van een aantal amendementen. 
Voorgesteld wordt om onder ‘handelaar’ eveneens te verstaan:

‘de personen die, hetzij in eigen naam, hetzij in naam of voor rekening van een al dan niet rechts-
persoonlijkheid bezittende derde, met of zonder winstoogmerk, een commerciële, financiële of 
industriële activiteit uitoefenen en die producten of diensten te koop aanbieden of verkopen.’32

Dit amendement wordt als volgt toegelicht:

29 In sommige gevallen is verdedigbaar dat zij tegelijkertijd in de uitoefening van hun eigen beroep of bedrijf 
handelen. Zie bijv. de analyse van de positie van de lead manager in par. 13.6.1.

30 Zie bijv. De Jong 2011, p. 538; Timmerman 2013a, p. 660; Timmerman 2013b, p. 707; Lieverse & Sinninghe 
Damsté 2013, p. 682; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009, nr. 471; Arons 2012, p. 62; J.B.S. Hijink, 
noot bij Rb. Zwolle 27 juli 2011, JOR 2012/208 (Hogeboom c.s./Cash & Property), sub 9. Prospectusaansprake-
lijkheid van bestuurders zal worden behandeld in hoofdstuk 14.

31 COM (2003) 356 definitief, art. 2(c).
32 Verslag Europees Parlement na eerste lezing d.d. 18 maart 2004 (A5-0188/2004; PE 338.449), p. 13, amende-

ment nr. 14.
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‘Er moet voor gezorgd worden dat de bevordering van concurrentie door derden ook onder de 
bepalingen van de richtlijn valt, omdat in de praktijk steeds vaker oneerlijke praktijken door 
derden worden bedreven die in opdracht handelden van een verkoper of leverancier. Ook door de 
gezamenlijke activiteiten van talrijke ondernemingen (reclame, exploitatie, verzending) is vaak 
niet na te gaan wie er exact verantwoordelijk is voor de verstoring.’33 [curs. jpf]

Vervolgens komt de Raad in zijn gemeenschappelijke standpunt op basis van 
genoemd amendement tot de tekst die ook de definitieve tekst van de richtlijn is 
geworden:

‘handelaar: een natuurlijke persoon of rechtspersoon die die handelspraktijken verricht die onder 
deze richtlijn vallen en die betrekking hebben op zijn bedrijfs- of beroepsactiviteit, alsook dege-
ne die in naam van of voor rekenschap van hem optreedt.’34

‘Degene die in naam van of voor rekenschap van hem optreedt’ is door de Neder-
landse wetgever omgezet in de formulering ‘degene die ten behoeve van hem 
handelt’, vermoedelijk om de terminologie gelijk te trekken met die van art. 6:194 
BW. Interessant is de toelichting die de Raad geeft bij het overnemen van het 
amendement van het Europees Parlement:

‘Amendement 14 ((...): definitie van "verkoper of leverancier"): met het doel van het amende-
ment is rekening gehouden bij de nieuwe formulering van punt b), waarbij in aanmerking geno-
men is dat aansprakelijkheid niet gereguleerd wordt in de onderhavige richtlijn.’35 [curs. jpf]

Van dit laatste kijkt de Nederlandse jurist even op. Het draait in de Wet OHP toch 
allemaal om aansprakelijkheid? Jazeker, maar in de Richtlijn OHP geenszins. De 
kernbepaling van art. 5 lid 1 Richtlijn OHP luidt: ‘Oneerlijke handelspraktijken 
zijn verboden’. De wijze waarop de wetgever de richtlijn in zijn eigen nationale 
recht implementeert valt onder de regelingsvrijheid die het Europese recht aan de 
lidstaten laat, zolang maar het nuttig effect en het beschermingsniveau van de 
richtlijn worden gewaarborgd.36 De Nederlandse wetgever heeft gekozen voor 
een gemengd stelsel, waarbij de normen van de Richtlijn OHP als speciesrege-
ling van de onrechtmatige daad zijn verankerd in afdeling 6.3.3A BW en elders 
met publiekrechtelijke sancties zijn versterkt.37 De wetgever had ook kunnen vol-
staan met een publiekrechtelijk verbod. Een en ander is van belang, omdat hier-
door duidelijk wordt dat uit de bewoordingen van de Richtlijn OHP geen conclu-
sies voor het aansprakelijkheidsrecht mogen worden getrokken. De Richtlijn 
OHP regelt het aansprakelijkheidsrecht niet. De Raad lijkt in zijn toelichting te 

33 Vindplaats: zie vorige noot.
34 Gemeenschappelijk standpunt van de Raad d.d. 15 november 2004 (PbEU 2005, C 38 E/1), art. 2(b). Art. 2 sub 

b van de Engelstalige versie van de Richtlijn OHP spreekt van ‘anyone acting in the name or on behalf of a tra-
der’. Het gaat dus om handelen in naam of ten behoeve van. De vertaling ‘in naam of voor rekenschap van’ in de 
Nederlandse versie van de richtlijn is onnauwkeurig. In de Wet OHP keert slechts het bestanddeel ‘ten behoeve 
van’ terug, naar ik aanneem omdat de Nederlandse wetgever met het woord ‘rekenschap’ niets kon.

35 Ontwerp motivering van de Raad d.d. 29 oktober 2004 bij zijn gemeenschappelijk standpunt (2003/0134 (COD); 
11630/04 ADD 1), p. 5.

36 De richtlijn voorziet immers in maximum harmonisatie, zoals het Europese Hof afleidt uit considerans (5) en (6) 
jo. art. 4 Richtlijn OHP. Zie HvJEG 23 april 2009, C-261/07 en C-299/07, NJ 2009, 373 m.nt. M.R. Mok (VTB/
Total Belgium en Galatea/Sanoma Belgium).

37 Art. 8.8 Wet handhaving consumentenbescherming (Whc).
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hebben voorzien dat de uitbreiding van het begrip ‘handelaar’ met derden die in 
zijn naam of voor zijn rekening handelen op dit punt wel eens tot misverstanden 
zou kunnen leiden. De Raad lijkt er daarom op te willen wijzen dat – voor het 
geval de Richtlijn OHP in het nationale aansprakelijkheidsrecht wordt omgezet 
– uit deze tekstuele aanpassing op zichzelf nog niet volgt dat derden die ‘in naam 
of voor rekenschap van’ een handelaar optreden gelijkelijk met hem aansprake-
lijk zijn. Richtlijnconforme interpretatie dwingt ertoe ook de in het Nederlandse 
recht geïmplementeerde ‘ten behoeve van’-formule in dat licht te bezien.

Aannemende dat ‘ten behoeve van’ in art. 6:193a lid 1(b) BW er niet toe strekt 
om (hoofdelijke) mede-aansprakelijkheid van derden te vestigen voor oneerlijke 
handelspraktijken verricht door de handelaar, wat is dan wèl de betekenis van die 
woorden? Ook op dit punt geeft de totstandkomingsgeschiedenis van de Richtlijn 
OHP, zoals hierboven geschetst, de richting aan. Het punt dat het Europees Par-
lement met zijn amendement tracht te waarborgen is, dat niet alleen de ‘eigenlij-
ke’ handelaar, maar ook derden die door hun eigen feitelijk handelen een oneer-
lijke handelspraktijk verrichten in opdracht van of samen met die handelaar, de 
richtlijn tegen zich moeten laten gelden.38 Deze derden kunnen zich niet verwe-
ren met het argument dat zij niet als ‘handelaar’ in de zin van de richtlijndefinitie 
kwalificeren, bijv. omdat de aangeboden producten van een ander afkomstig zijn 
of omdat zij niet verantwoordelijk zijn voor de inhoud van het promotiemateri-
aal.

Ik geef een voorbeeld uit de emissiepraktijk. De uitgevende instelling, de lead 
manager en de andere syndicaatsleden (co-managers) worden door een belangen-
stichting van consument-beleggers aangesproken tot schadevergoeding wegens 
het uitbrengen van een misleidend prospectus. De uitgevende instelling heeft te 
gelden als handelaar die een handelspraktijk heeft verricht, want zij heeft zich in 
de uitoefening van haar bedrijf door middel van het prospectus tot het consumen-
tenpubliek gericht in het kader van een plaatsing van haar eigen effecten. De lead 
manager en de co-managers, die in opdracht van de uitgevende instelling hande-
len, hebben hard copies van het prospectus aan beleggers verstrekt en hebben 
daarmee eveneens zelf een handelspraktijk verricht. Hun eventuele verweer dat 
zij niet als ‘handelaar’ kwalificeren, omdat het prospectus betrekking heeft op 
‘producten’ die een ander – te weten de uitgevende instelling – in de uitoefening 
van zijn bedrijf aanbiedt gaat niet op, want zij treden als opdrachtnemers op ‘ten 
behoeve van’ de uitgevende instelling.39

Overigens impliceert in bovenstaand voorbeeld het feit dat alle aangesproken 
partijen als ‘handelaren’ een oneerlijke handelspraktijk hebben verricht nog niet 
dat ieder van hen aansprakelijk is voor de daardoor veroorzaakte schade. Hun 

38 Dat (slechts) bedoeld is om eigen handelspraktijken van in opdracht of in samenwerking handelende derden 
onder de regeling te vatten volgt m.i. uit de bewoordingen van het amendement van het Europees Parlement en 
de toelichting daarbij. Zie de (tekst bij) de noten 32 en 33, i.h.b. de frase ‘oneerlijke handelspraktijken door 
derden (...) bedreven’ in de toelichting. Overigens is de terminologie van art. 2(b) Richtlijn OHP m.i. voldoende 
duidelijk voor wat betreft de (rechts)verhouding tussen de ‘eigenlijke’ handelaar en de derde: het betreft derden 
die ‘in naam van of voor rekenschap van’ de eigenlijke handelaar optreden. Wat mij betreft zijn ‘opdracht/samen-
werking’ (toelichting EP) en ‘naam/rekenschap’ (art.  2(b) Richtlijn OHP) verwisselbaar. In de verhouding 
rechtspersoon-bestuurder lijkt de terminologie van de Richtlijn OHP passender te zijn.

39 Aannemelijk is dat de lead manager en de co-managers eveneens in de uitoefening van hun eigen bedrijf de ef-
fecten aanbieden en het prospectus distribueren. Zij kwalificeren dan tevens rechtstreeks als ‘handelaar’, zonder 
dat de ‘ten behoeve van’-route hoeft te worden gevolgd.
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posities als gedaagden in de procedure kunnen aanzienlijk verschillen. Dat komt 
omdat voor het aannemen van aansprakelijkheid ten aanzien van ieder van hen 
ook de overige bestanddelen van onrechtmatige daad vast moeten komen te 
staan. De kwalificatie als handelaar, of deze nu rechtstreeks of indirect via de ‘ten 
behoeve van’-formule plaatsvindt, is niet bepalend voor mogelijke aansprake-
lijkheid van de betreffende partij. In dezelfde procedure kan de ene handelaar wel 
en de andere niet aansprakelijk worden gehouden.

Art. 6:193a stelt zeker dat degene die ‘ten behoeve van’ een handelaar handelt 
zelf ook als ‘handelaar’ in de zin van art. 6:193a lid 1(b) BW heeft te gelden.40 
Verkade vreest dat de kring van potentieel aansprakelijken, wanneer deze gelijk-
schakeling letterlijk zou worden genomen, op onaanvaardbare wijze wordt uitge-
breid. Niet alleen het medium, maar ook bijv. ‘winkelpersoneel’ zou met aanspra-
kelijkheid getroffen kunnen worden.41 Analoog zou deze gedachtegang er in een 
kapitaalmarkttransactie toe leiden dat de betrokken werknemers van de uitgeven-
de instelling en de lead manager persoonlijk aansprakelijk kunnen zijn voor mis-
leidende prospectusinformatie. Zulks is onwenselijk. Verkade pleit dan ook – 
niet in de context van een emissie van effecten, maar in het algemeen – voor een 
beperkte uitleg van de gelijkschakeling, maar geeft niet aan waar hij de grens 
legt.

Mij komt voor dat de benadering van Verkade op een onjuiste lezing van 
art. 6:193a lid 1(b) BW berust. De ‘ten behoeve van’-keten betreft slechts het 
hebben van de kwaliteit van ‘handelaar’, niet het onrechtmatig handelen zelf. Het 
feit dat iemand (langs de ten behoeve van-route) ‘handelaar’ is betekent nog niet 
dat hij ook aansprakelijk is. De ‘keten’ van handelaren dient dan ook niet ver-
ward te worden met de ‘ketenaansprakelijkheid’ die kan worden geconstrueerd 
met het concept van ‘laten openbaar maken’ van art. 6:194 BW.

Daarnaast mist de benadering van Verkade consistentie. Enerzijds relativeert 
hij in aanzienlijke mate de (door anderen geuite) vrees voor te uitgebreide ‘keten-
aansprakelijkheid’ als gevolg van het ‘laten openbaar maken’ onder art. 6:194 
BW door te wijzen op het toerekenbaarheidsvereiste als beschermingswal voor 
de gedaagde.42 Anderzijds brengt hij deze relativering niet aan bij de (door hem-
zelf geuite) vrees voor ketenaansprakelijkheid onder art.  6:193a e.v. BW. Het 
toerekenbaarheidsvereiste fungeert naar mijn mening ook in dat geval als af-
doende correctief. ‘Winkelpersoneel’ dat uitsluitend de van zijn werkgever (de 
‘handelaar’) ontvangen informatie over de producten aan de consument door-
geeft fungeert in feite slechts als ‘medium’ en is wegens het ontbreken van toere-
kenbaarheid niet aansprakelijk indien deze informatie later misleidend blijkt te 
zijn. Het personeel heeft geen ‘due diligence’ verplichting om de informatie op 
juistheid en volledigheid te verifiëren. Daardoor ontbreekt schuld. Toerekenbaar-
heid volgt mijns inziens in een dergelijk geval evenmin uit verkeersopvattingen. 
De aangesproken werknemer zal er naar verwachting in slagen een succesvol 

40 Aldus kan een ‘keten’ van handelaren ontstaan, welke niet verward moet worden met de ‘ketenaansprakelijk-
heid’ die kan worden geconstrueerd met het concept van ‘laten openbaar maken’ van art. 6:194 BW. De ‘ten 
behoeve van’-keten betreft slechts het hebben van de kwaliteit van ‘handelaar’, niet het onrechtmatig handelen 
zelf. Zie ook par. 13.4.2.

41 Verkade 2016, p. 21.
42 Zie par. 13.3.2, (tekst bij) noot 19 met verwijzing naar Verkade 2011, p. 27-28.
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toerekenbaarheidsverweer te voeren. Winkelpersoneel dat op eigen gezag infor-
matie aan de consument verstrekt welke niet door de werkgever is geautoriseerd 
en welke misleidend blijkt te zijn, loopt als ‘ten behoeve van’-handelaar de kans 
om aansprakelijk te worden gesteld onder art. 6:193a e.v. BW. Het onrechtmatig 
handelen is in dit geval aan de betreffende werknemer toe te rekenen op basis van 
schuld dan wel verkeersopvattingen. Met het (althans mijn) rechtsgevoel wringt 
dit niet. Een krant die op eigen gezag misleidende informatie aan een advertentie 
toevoegt dient ook te kunnen worden aangesproken onder art. 6:193a e.v. BW.

In de praktijk zullen werknemers vrijwel nooit mede worden gedagvaard in 
procedures op basis van de art. 6:193a/194 e.v. BW, juist omdat eisers ervan uit 
zullen gaan dat zij uitsluitend geautoriseerde informatie over het product hebben 
doorgegeven. Mocht dit evident anders zijn, dan is niet onterecht dat zij daarvoor 
– met omkering van de bewijslast – in rechte kunnen worden betrokken.

Wel verdient opmerking dat de ‘ten behoeve van’-handelaar onder afdeling 
6.3.3A BW – of dit nu een door de handelaar ingeschakeld medium of een van 
zijn eigen werknemers is – bewijstechnisch mogelijk in een problematischer si-
tuatie verkeert dan de in opdracht handelende openbaarmaker onder afdeling 
6.3.4 BW. Onder art. 6:193j BW wordt de bewijslast ten aanzien van misleiding 
en toerekenbaarheid per definitie omgekeerd ten gunste van de eisende consu-
ment-belegger. Betreft het een actie van bedrijfsmatig handelende beleggers, dan 
vindt geen omkering van de bewijslast ex art. 6:195 BW plaats. Deze blijft op de 
eisers rusten, omdat het medium en de werknemer geen ‘bepalers’ van inhoud en 
inkleding van de (door hen slechts doorgegeven) informatie zijn. Kort gezegd: in 
B2B-verhoudingen rust de bewijslast op beide punten op de agerende beleggers; 
in B2C-verhoudingen op het medium of de werknemer als gedaagde. Daar staat 
tegenover dat de rechter in B2C-verhoudingen de omkering van de bewijslast 
inzake het misleidende karakter van de mededelingen ongedaan kan maken wan-
neer deze hem niet ‘passend’ voorkomt, ‘gelet op de omstandigheden van het 
geval en met inachtneming van de rechtmatige belangen van de handelaar en van 
elke andere partij bij de procedure’ (art. 6:193j lid 1 BW). De rechter zou op 
grond van de billijkheidsuitzondering van art.  150 Rv hetzelfde kunnen doen 
waar het de bewijslast inzake de toerekenbaarheid betreft. Met behulp van de 
‘passendheidstest’ van art. 6:193j lid 1 BW en art. 150 Rv kan uiteindelijk onder 
beide afdelingen eenzelfde resultaat worden verkregen. Desalniettemin lijkt hier 
toch sprake te zijn van meer dan een louter – in termen van de parlementaire 
geschiedenis – ‘redactioneel’ verschil tussen de art. 6:193j en 6:195 BW.43

13.4.2	 Handelspraktijk

Gemakshalve volgt hieronder nogmaals de wettelijke definitie van het begrip 
‘handelspraktijk’ neergelegd in art. 6:193a lid 1(d) BW:

43 Zie Kamerstukken II 2006-2007, 30 928, nr. 8, p. 5 waar wordt gesteld dat de art. 6:193j en 6:195 BW weliswaar 
redactioneel van elkaar verschillen, maar dat geen verschil is beoogd. Zie over deze kwestie in extenso par. 11.4.
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‘iedere handeling, omissie, gedraging, voorstelling van zaken of commerciële communicatie, 
met inbegrip van reclame en marketing, van een handelaar, die rechtstreeks verband houdt met 
de verkoopbevordering, verkoop of levering van een product aan consumenten’.

De definitie is overgenomen van art. 2 sub (d) Richtlijn OHP, zij het dat het ge-
definieerde begrip daar ‘handelspraktijken van ondernemingen jegens consu-
menten’ luidt. Het meer uitgebreide begrip dat in de Richtlijn OHP wordt gedefi-
nieerd is verhelderend, omdat daarmee duidelijk wordt gemaakt dat bejegening 
van consumenten door de handelaar een essentiële voorwaarde is voor het vast-
stellen van een handelspraktijk. Verkade stelt dat er een interactie moet plaats-
vinden tussen handelaar en consument om van een handelspraktijk te kunnen 
spreken.44 De term ‘interactie’ is naar mijn mening in zoverre niet erg gelukkig, 
dat daardoor de suggestie wordt gewekt dat ook enigerlei communicatie of (re)
actie wordt vereist die van de consument uitgaat. Tweezijdigheid is echter geen 
vereiste. Van een handelspraktijk is reeds sprake bij eenzijdige bejegening van de 
consument door de handelaar.

De bejegening van de consument kan plaatsvinden door ‘iedere handeling, 
omissie, gedraging, voorstelling van zaken of commerciële communicatie’ van 
de handelaar. Daarmee wordt een zeer ruim kader geschapen dat alle denkbare 
vormen van consumentenbejegening beoogt te omvatten. Een zekere begrenzing 
wordt aangebracht door het vereiste dat de betreffende gedraging ‘rechtstreeks 
verband houdt met de verkoopbevordering, verkoop of levering van een product 
aan consumenten’. Deze begrenzing wordt verduidelijkt in considerans (7) 
Richtlijn OHP, welke de richtlijn buiten toepassing verklaart in geval van

‘handelspraktijken die hoofdzakelijk voor andere doeleinden bedoeld zijn, bijvoorbeeld com-
merciële communicatie gericht op beleggers, zoals jaarverslagen en promotiemateriaal over be-
drijven.’

Verkade merkt hierover op:

‘Kennelijk is gedoeld op wat in het jargon van communicatiedeskundigen aangeduid wordt met 
corporate communication (in tegenstelling tot marketing en sales promotion). Het citaat uit de 
considerans dient evenwel niet te leiden tot het misverstand dat stukken als daar bedoeld buiten 
de regeling zouden vallen, indien zij gebruikt worden in rechtstreeks verband met activiteiten om 
particuliere beleggers over te halen tot aankoop van aandelen of obligaties.’45

Meerdere auteurs bevestigen dat het uitbrengen van een prospectus een hande-
ling is die rechtstreeks verband houdt met verkoopbevordering, verkoop of leve-
ring van een product – te weten effecten – en daarom als een handelspraktijk in 
de zin van art. 6:193a lid 1(d) BW dient te worden beschouwd.46

44 Verkade 2016, p. 18.
45 Verkade 2016, p. 25. Voor het beoordelen in het kader van de Wet OHP/MVR van dergelijke corporate commu-

nication van de uitgevende instelling buiten het prospectus, maar wel in tijden van emissie, zie par. 12.2 waar de 
rechtspraak van Hof en Hoge Raad inzake Philips/VEB wordt besproken.

46 In die zin bijv. De Jong 2010, p. 18-19; De Jong 2011, p. 537; Lieverse 2009, p. 242; Timmerman 2013a, p. 658-
660; Pijls 2008, p. 343-344; Arons 2014, p. 528-529; Hijink 2010, p. 537.
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Vergelijkt men de wettelijke definitie van handelspraktijk met de regeling van 
art. 6:194 BW, dan valt op dat het openbaarmakingselement ontbreekt. Een han-
deling of gedraging kan binnen het toepassingsbereik van de Wet OHP ook in een 
één-op-één setting plaatsvinden, zonder dat sprake is van collectieve communi-
catie die bestemd is voor een bredere kring. Het één-op-één verkoopgesprek valt 
dus wel onder de Wet OHP, maar niet onder de Wet MVR.47

Het ontbreken van het openbaarmakingsmechanisme in de definitie van han-
delspraktijk in art. 6:193a lid 1(d) BW heeft nog een andere consequentie. De 
‘ketenaansprakelijkheid’ die onder art.  6:194 BW kan worden geconstrueerd 
langs de weg van het ‘laten openbaar maken’ komt weg te vallen.48 Weliswaar 
kan ook met gebruik van de ‘ten behoeve van’-schakel van art. 6:193a lid 1(b) 
BW ketenvorming plaatsvinden, maar deze heeft uitsluitend betrekking op het 
zijn van ‘handelaar’, niet op het onrechtmatig handelen zelf. Voor ketenaanspra-
kelijkheid onder de Wet OHP is van iedere schakel in de keten van handelaren 
een eigen feitelijk handelen vereist dat onder art. 6:193a lid 1(d) BW als onrecht-
matige handelspraktijk kwalificeert.49 Dit brengt mij terug op het eerder gefor-
muleerde uitgangspunt dat uiteenlopende resultaten tussen de Wet OHP en de 
Wet MVR, uitsluitend vanwege (het ontbreken van) het openbaarmakingsele-
ment, in het belang van de rechtseenheid zoveel mogelijk dienen te worden ver-
meden.50 Door het verschil in ketenvorming liggen afwijkingen op de loer. Ik 
noem als (belangrijk) voorbeeld de verkopende aandeelhouder die onder 
art. 6:194 BW aansprakelijk zou zijn omdat hij een misleidend prospectus open-
baar laat maken, maar bij een (te) restrictieve interpretatie van art. 6:193a lid 
1(d) BW geen oneerlijke handelspraktijk zou verrichten. De aandeelhouder pu-
bliceert immers het prospectus niet zelf. Dit doen de uitgevende instelling en de 
lead manager, deels door inschakeling van media zoals post, koerier of internet 
providers. De aandeelhouder bejegent beleggers niet rechtstreeks. Er is dan, in de 
terminologie van Verkade, geen directe ‘interactie’ tussen de aandeelhouder en 
beleggers. Een ander voorbeeld is de uitgevende instelling die geen papieren, 
maar uitsluitend een elektronisch prospectus uitbrengt. De uitgevende instelling 
zou het prospectus in dat geval door de internet provider laten openbaar maken 
onder art. 6:194 BW, maar een handelspraktijk in de zin van art. 6:193a lid 1(d) 
BW zou slechts worden verricht door de internet provider (het medium) zelf. Het 
medium, en niet de uitgevende instelling, brengt immers het prospectus daadwer-
kelijk ter kennis van beleggers. Dergelijke verschillen in uitkomst acht ik moei-
lijk verdedigbaar.

Ik zou dan ook een zodanige wetsuitleg willen bepleiten, dat degene die een 
verkoop gerelateerde mededeling ‘laat openbaar maken’ in de zin van art. 6:194 
BW ook onder het toepassingsbereik van art. 6:193a lid 1(d) BW valt. Anders 
gezegd: ook degene van wie de mededeling uitgaat verricht een handelspraktijk. 
Niet vereist is, dat tussen hem en de consument directe communicatie of ‘inter-
actie’ plaatsvindt. De ‘bejegening’51 van de consument kan ook indirect zijn. 

47 Zie ook par. 13.3.1, (tekst bij) noot 14.
48 De term ‘ketenaansprakelijkheid’ is ontleend aan Verkade 2011, p. 26. Zie ook par. 3.2 van dit hoofdstuk.
49 Een en ander zoals reeds in par. 4.1 van dit hoofdstuk werd verdedigd met verwijzing naar de totstandkomings-

geschiedenis van de Richtlijn OHP.
50 Zie par. 13.3.2.
51 In de zin van het reeds eerder aangehaalde begrip ‘handelspraktijken van ondernemingen jegens consumenten’ 

[curs. jpf] van art. 2 sub (d) Richtlijn OHP.
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Daardoor wordt congruëntie bereikt tussen de systematiek van de Wet OHP en de 
Wet MVR. Een andere benadering leidt tot allerlei ongewenste afwijkingen.

Qua wetsuitleg zou hieraan op twee alternatieve manieren vorm kunnen worden 
gegeven. (1) In de definitie van ‘handelspraktijk’ van art. 6:193a lid 1(d) BW 
wordt onder ‘iedere handeling [of] gedraging’ mede begrepen het door een ander 
laten verrichten van een handeling of gedraging. (2) In de tekst van art. 6:193b 
lid 1 BW worden de hieronder gecursiveerde woorden ingelezen:

‘Een handelaar handelt onrechtmatig jegens een consument indien hij een handelspraktijk ver-
richt of laat verrichten die oneerlijk is.’

Nopen deze beide suggesties tot wetswijziging? Aanpassing van de definitie van 
‘handelspraktijk’ in art. 6:193a lid 1(d) BW heeft het bezwaar dat deze één-op-één 
is overgenomen van de definitie van art.  2(d) Richtlijn OHP. Aanpassing van 
art. 6:193b lid 1 BW lijkt systematisch minder bezwaarlijk te zijn.

De door mij bepleite invulling van art.  6:193a lid 1(d) respectievelijk 
art. 6:193b lid 1 BW dient het belang van rechtseenheid tussen de Wet OHP en de 
Wet MVR. Voor deze interpretatie lijkt voldoende ruimte te worden geboden 
onder zowel de Wet als de Richtlijn OHP. Met de definitie van ‘handelspraktijk’ 
respectievelijk ‘handelspraktijken van ondernemingen jegens consumenten’ heb-
ben de Nederlandse wetgever en de Europese richtlijngever een zeer ruime 
catch-all bepaling beoogd.52 ‘Iedere handeling, omissie, gedraging, voorstelling 
van zaken of commerciële communicatie’ wordt erdoor bestreken. Indirecte be-
jegening van consumenten is opzichzelf een ‘gedraging’ en dient daarom onder 
de bepaling te vallen. Ook het begrip ‘business-to-consumer commercial practi-
ces’ in art. 2 sub (d) van de Engelstalige versie van de Richtlijn OHP lijkt vol-
doende ruimte te bieden. ‘Business-to-consumer’ kan worden gelezen als gedra-
gingen van een handelaar ‘in de richting van’ de consument. Dit impliceert niet 
noodzakelijkerwijs direct contact.53

Suggesties voor wetsuitleg door de Nederlandse rechter verdienen in zoverre 
enige relativering, dat het in dit geval richtlijnenrecht betreft waarvan een een-
vormige uitleg uiteindelijk zal moeten plaatsvinden door het Europese Hof van 
Justitie. Het valt te betwijfelen of de gewenste rechtseenheid tussen de Neder-
landse regelingen van OHP en MVR voor het HvJ een factor is die zal worden 
meegewogen. Zolang de kwestie op Europees niveau niet in andere zin is uitge-
maakt, is er op nationaal niveau ruimte voor de door mij bepleite interpretatie. 
Deze doet het door de Richtlijn OHP beoogde beschermingsniveau in ieder geval 
niet afnemen.54

52 In die zin eveneens Verkade 2016, p. 23-24; Geerts & Vollebregt 2009, p. 14-15;
53 Volgens Merriam-Webster’s Dictionary http://www.merriam-webster.com/dictionary/to) kan het woord ‘to’ o.m. 

gelezen worden als ‘a function word to indicate direction’.
54 En ook niet toenemen, want de gedachte is dat de mogelijkheid van indirecte bejegening al in de tekst van de 

richtlijn gegeven is.
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13.5	 Terugvallen op de ongeschreven zorgvuldigheidsnorm van 
art. 6:162 BW?

De toepasselijkheid van de bijzondere regelingen van de Wet OHP en de Wet 
MVR wordt bepaald door het al dan niet verrichten van een (tamelijk) scherp 
omschreven feitelijke handeling, te weten het verrichten van een handelspraktijk 
dan wel het openbaar maken van een mededeling. In termen van de Amerikaanse 
doctrine zou men kunnen stellen dat de regelingen een ‘bright line criterium’ 
hanteren.55 Hieronder zal ten aanzien van de belangrijkste bij een kapitaalmarkt-
transactie betrokken partijen worden onderzocht of zij, gelet op de rol die zij in 
de transactie vervullen, onder de beide regelingen aansprakelijk kunnen worden 
gehouden wanneer misleidende informatie aan beleggers is verstrekt.56 Partijen 
die geen handelspraktijk verrichten of mededeling openbaar maken, kunnen niet 
aansprakelijk worden gesteld onder de beide regelingen. Tegen hen geldt niet de 
dubbele omkering van de bewijslast van art. 6:193j/195 BW. Aansprakelijkstel-
ling van deze partijen is conceptueel gesproken wèl mogelijk op grond van 
art. 6:162 BW. Betreft het een partij die in aanzienlijke mate betrokken is ge-
weest bij de inhoudelijke voorbereiding van het prospectus (inhoudelijke verant-
woordelijkheid door “substantial participation”, in termen van de Amerikaanse 
doctrine57), dan lijkt er ruimte te zijn voor de rechter om de agerende belegger 
een steun in de rug te geven. De door het Europese Hof in het Ntionik en 
Pikoulas-arrest aangehaalde ‘economische en organisatorische realiteit van de 
emissie’ brengt dan met zich dat op de aangesprokene, als gevolg van zijn inhou-
delijke betrokkenheid in het voortraject, een zekere verantwoordelijkheid voor 
(onderdelen van) het prospectus is komen te rusten.58 Aansprakelijkstelling zou 
dan met het oog op een effectieve rechtsbescheming van de belegger niet al te 
bezwaarlijk of onmogelijk moeten worden gemaakt. Dit zou er alsnog toe kun-
nen leiden dat de bewijslast inzake onrechtmatigheid en toerekenbaarheid door 
de rechter ten gunste van de belegger wordt omgekeerd dan wel wordt verlicht. 
Zulks in aanvulling op de verlichting van de bewijspositie die de Hoge Raad al 
in het World Online-arrest heeft geïndiceerd ten aanzien van het causale verband.

Tegenover al te ruimhartige aansprakelijkstelling uit hoofde van art. 6:162 
BW met het oog op beleggersbescherming staat het belang van rechtszekerheid 
op de kapitaalmarkt. Partijen die niet zelf in technische zin een misleidende han-
delspraktijk hebben verricht of een misleidende mededeling openbaar hebben 
gemaakt of laten maken, hebben geen gecodificeerde norm geschonden. Moge-
lijke aansprakelijkheid van deze partijen op grond van art. 6:162 BW zal al snel 
gebaseerd moeten worden op overtreding van een ongeschreven zorgvuldig-
heidsnorm. Van Baalen bepleit terughoudendheid bij het aannemen van onge-
schreven zorgplichten op de kapitaalmarkt. Volgens hem dient, mede in het be-
lang van de rechtszekerheid, primair aansluiting te worden gezocht bij 
wetsovertreding als maatstaf voor onrechtmatig handelen en veel minder bij de 
regels van maatschappelijke zorgvuldigheid. Hij doelt daarbij op onrechtmatig 

55 Zie par. 13.2.
56 Dit wordt ten aanzien van 11 betrokken partijen onderzocht in par. 13.6.
57 Zie eveneens par. 13.2.
58 Zie par. 5.5.5.3, waar het Ntionik en Pikoulas arrest wordt besproken.



31313.5 ﻿

handelen door overtreding van marktregels van de Wft.59 Ik zou menen dat een 
zelfde argumentatie opgaat voor de Wet MVR en de Wet OHP. Evenals de Wft 
bevatten deze regels inzake marktgedrag, zij het – voor wat betreft de Wet OHP 
– gericht op de consumentenmarkt in den brede.60 Deze omvat mede de kapitaal-
markt waar het betreft de bejegening van consument-beleggers. Bij emissies op 
de kapitaalmarkt pleit het door Van Baalen genoemde argument van rechtszeker-
heid er dus voor om onrechtmatigheid zoveel mogelijk op te hangen aan overtre-
ding van de Wet OHP en de Wet MVR zelf, en niet aan ongeschreven zorgplich-
ten. Tevens geldt dat de Wet MVR en de Wet OHP nu juist de codificatie van een, 
voorheen ongeschreven, zorgvuldigheidsnorm behelzen.61 De hypothese dat dit 
slechts een gedeeltelijke codificatie zou zijn, waardoor allerhande ongeschreven 
zorgplichten zijn blijven bestaan, doet gekunsteld aan.

De door Van Baalen bepleite terughoudendheid bij het aannemen van onge-
schreven zorgplichten op de kapitaalmarkt verdient, behalve met het oog op de 
rechtszekerheid, mogelijk vanuit een tweede gezichtspunt steun. Wanneer men 
een partij in het kader van een emissie belast met een zorgplicht jegens het beleg-
gend publiek, bombardeert men hem in feite tot waakhond of ‘gatekeeper’ van de 
kapitaalmarkt. Niet iedere partij komt daarvoor in aanmerking. De bekende 
Amerikaanse vennootschapsjurist en hoogleraar John C. Coffee Jr. geeft de vol-
gende profielschets van een gatekeeper:

‘Thus, a second and superior definition of the gatekeeper is an agent who acts as a reputational 
intermediary to assure investors as to the quality of the ‘signal’ sent by the corporate issuer. The 
reputational intermediary does so by lending or ‘pledging’ its reputational capital to the corpora-
tion, thus enabling investors or the market to rely on the corporation’s own disclosures or assu-
rances where they otherwise might not. The gatekeeper has such reputational capital because it 
is a repeat player who has served many clients over many years. Examples of gatekeepers provi-
ding such certification or verification services to investors are obvious: the auditor certifies that 
the corporation’s financial statements comply with generally accepted accounting principles 
(…).’62

De gatekeeper is volgens Coffee een door de wol geverfde ‘repeat player’. De 
accountant voldoet aan dat criterium, maar de bestuurder van de uitgevende in-
stelling bijvoorbeeld niet. Voor hem is een beursgang in de meeste gevallen een 
eenmalige ervaring.

In sommige gevallen is sprake van een professionele zorgplicht, waarmee de 
betreffende partij op doorlopende basis is belast. Deze zorgplicht blijft uiteraard 
overeind in tijden van emissie en beursintroductie. Wel doet zich ook ten aanzien 
van de professionele zorgplicht de vraag voor wat de omvang is van de kring van 
‘benadeelden’ in de zin van art. 6:163 BW die zich erop kunnen beroepen (rela-
tiviteitsvraag).

59 Van Baalen 2010, p. 1025-1028.
60 Naast consumentenbescherming is het doel van de Richtlijn OHP het bevorderen van de goede werking van de 

interne markt en de rechtszekerheid, zie considerans (5) en art. 1 Richtlijn OHP. Ook al gebruikt de Richtlijn 
OHP meerdere open normen, deze bieden – in combinatie met het definitie-apparaat – meer rechtszekerheid dan 
een ongeschreven zorgvuldigheidsnorm.

61 In die zin ten aanzien van de Wet OHP Pavillon 2011, p. 339-340 en ten aanzien van art. 6:194 BW Asser/
Hartkamp & Sieburgh 6-IV 2015, nr. 315.

62 Coffee 2006, p. 2.
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Al met al lijkt het erop neer te komen dat het vaststellen van prospectusaan-
sprakelijkheid op grond van art. 6:162 BW een kwestie van maatwerk is. De be-
paling kan zeker niet worden ingezet als een vangnet of automatische catch-all 
voor alle situaties die buiten het toepassingsbereik van de art. 6:193a-j en 6:194-
195 BW vallen. Aan de hand van de concrete omstandigheden van het geval zal 
moeten worden bepaald of op de aangesprokene een ongeschreven zorgplicht 
jegens beleggers rust. Daarbij zal een afweging moeten worden gemaakt tussen 
enerzijds beleggersbescherming en anderzijds rechtszekerheid op de kapitaal-
markt. Deze afweging heeft rechtspolitieke aspecten.

13.6	 Wie zijn openbaarmakers en/of verrichters?

13.6.1	 Uitgevende instelling en lead manager

Op diverse plaatsen in dit onderzoek is ervan uitgegaan dat de uitgevende instel-
ling en de lead manager beide ‘openbaarmakers’ in de zin van art. 6:194 BW zijn 
en ‘verrichters van een handelspraktijk’ in de zin van art. 6:193a BW. In deze 
paragraaf wordt deze aanname onderbouwd. Het feitelijke verspreiden van het 
prospectus is in de emissiepraktijk een samenspel van de uitgevende instelling en 
de lead manager. Om die reden wordt hun positie integraal in deze paragraaf 
behandeld. Uitsplitsing van de beide posities is kunstmatig en komt het inzicht 
niet ten goede.

Het lijkt zinvol om eerst in enige mate van detail te beschrijven op welke 
wijze het prospectus in de praktijk normaal gesproken wordt verspreid. Op grond 
van de feitelijke gang van zaken rond de verspreiding van het prospectus en de 
rol die uitgevende instelling en lead manager daarin spelen kunnen vervolgens 
conclusies worden getrokken inzake het al dan niet toepasselijk zijn van de bij-
zondere regelingen van de Wet MVR en de Wet OHP.

Bij een emissie in het publieke segment moet in termen van publicatie onder-
scheid worden gemaakt tussen de papieren ‘hard copy’ van het prospectus en de 
elektronische versie. De hard copy wordt in opdracht van de uitgevende instel-
ling en onder het toeziend oog van de lead manager gedrukt bij een gespeciali-
seerde financiële drukkerij. Dit gebeurt onmiddellijk na verkrijging van de defi-
nitieve goedkeuring van de AFM ex art. 5:9 Wft, doorgaans buiten beursuren. 
Vervolgens wordt de distributie van het papieren prospectus als volgt gekanali-
seerd: (1) een aantal prospectussen wordt op aanvraag verkrijgbaar gesteld ten 
kantore van de uitgevende instelling, de lead manager en de co-managers; (2) een 
aantal wordt per post of koerier toegezonden aan geselecteerde beleggers, waar-
onder relaties van de uitgevende instelling en de managers; (3) een aantal wordt 
meegenomen op road show en tijdens de road show presentaties rechtstreeks aan 
beleggers uitgereikt door de uitgevende instelling en/of de lead manager.63

Naast de hard copy is er de elektronische versie van het prospectus, waarvan 
sinds 1 juli 2012 verplicht gebruik moet worden gemaakt.64 De elektronische 

63 Zie art. 5:21 lid 3 sub b Wft.
64 Zie art. 5:21 lid 3 sub a en b Wft.
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versie van het prospectus wordt door de uitgevende instelling op haar eigen web-
site geplaatst en op haar verzoek door Euronext op diens website.

Hoe moet de rol van de uitgevende instelling en de lead manager worden geduid 
onder art. 6:193a/194 e.v. BW, uitgaande van (1) een aanbieding die uitsluitend 
uit nieuw uitgegeven effecten bestaat en (2) de hierboven uiteengezette gang van 
zaken rond de verkrijgbaarstelling van het prospectus? Alvorens hierop in te 
gaan, verdient opmerking dat de effecten worden aangeboden en het daarop be-
trekking hebbende prospectus wordt uitgebracht ‘in de uitoefening van een be-
roep of bedrijf’, een voorwaarde die door beide regelingen wordt gesteld. Over 
de vraag wiens beroep of bedrijf kan men twisten. Blom stelt dat dit ‘normaal 
gesproken’ het beroep of bedrijf zal zijn ‘van degene ten behoeve van wie de lead 
manager handelt’.65 Hij doelt daarmee kennelijk op de uitgevende instelling.66 
Daarbij sluit ik mij graag aan. Jansen c.s. betogen dat bij een overgenomen emis-
sie67 ‘het syndicaat (en niet de uitgevende instelling) gezien kan worden als de-
gene die de effecten aan beleggers aanbiedt’.68 Het is de vraag of in een overge-
nomen emissie het aanbiederschap van de uitgevende instelling geheel kan 
worden uitgevlakt. Ook in dat geval wordt zij doorgaans op de voorpagina van 
het prospectus als ‘offeror’ van de effecten vermeld. Hoe dit ook zij, ook de over-
genomen emissie wordt mijns inziens verricht in de context – namelijk ter finan-
ciering – van het beroep of bedrijf van de uitgevende instelling. De emissieop-
brengst komt haar ten goede. Daarmee vindt ook het uitbrengen van het 
prospectus inzake een overgenomen emissie plaats in de context van het beroep 
of bedrijf van de uitgevende instelling. Verdedigbaar is, dat de emissie eveneens 
plaatsvindt in de uitoefening van het beroep of bedrijf – zijnde het (door)plaatsen 
van effecten – van de lead manager zelf.69

Het hierboven geschetste normaaltype van het verspreidingsproces leidt tot de 
volgende analyse. De uitgevende instelling en de lead manager maken de sub (1) 
en (3) bedoelde hard copies van het prospectus zelf openbaar in de zin van 
art. 6:194 BW. De sub (2) bedoelde, per koerier of post toegezonden prospectus-
sen worden openbaar gemaakt door het medium (de koeriers- of postdienst); de 
uitgevende instelling en de lead manager laten deze openbaar maken. Ten aan-
zien van het elektronische prospectus geldt dat de uitgevende instelling en 
Euronext dit laten openbaar maken, terwijl de respectieve internetproviders de 
feitelijke openbaarmakingshandeling verrichten.70

De uitgevende instelling handelt in de uitoefening van haar eigen beroep of 
bedrijf. De lead manager, die ‘ten behoeve van’ de uitgevende instelling de effec-
ten bij beleggers plaatst en het prospectus verspreidt, handelt daarmee in de uit-

65 Blom 1996, p. 81.
66 Wanneer sprake is van herplaatsing van bestaande effecten, komt ook het beroep of bedrijf van de herplaatsende 

aandeelhouder in beeld. De verkopende aandeelhouder is dan (mede) de ‘handelaar’ als bedoeld in art. 6:193a 
lid 1(b) BW. De positie van de verkopende aandeelhouder komt meer in extenso aan de orde in par. 13.6.4.

67 Zie par. 3.2.2.3 voor uitleg van dit begrip.
68 Jansen, Schreuder & Verhagen 2003, p. 25.
69 Zie ook Franx 2014, noot 18.
70 Met als nuancering dat de uitgevende instelling het elektronische prospectus ook door Euronext openbaar laat 

maken. Er is dan sprake van de vorming van een ‘keten’ bestaande uit de uitgevende instelling – Euronext – in-
ternet provider. Ik neem hierbij aan dat Euronext gebruik maakt van een externe provider en hierin niet intern 
voorziet. Mocht dit niet het geval zijn, dan valt de provider uit de keten weg.
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oefening van zowel het beroep of bedrijf van de uitgevende instelling als (verde-
digbaar) zijn eigen beroep of bedrijf. Beiden kwalificeren derhalve als ‘handelaar’ 
in de zin van art. 6:193a lid 1(b) BW. Beiden verrichten een handelspraktijk in de 
zin van art. 6:193a lid 1(d) BW door het prospectus – een verkoop gerelateerd 
document – aan beleggers ter hand te (doen) stellen.

Zonder dat in bovenstaande mate van detail wordt getreden, wordt de visie 
dat art. 6:193a/194 e.v. BW van toepassing is op zowel de uitgevende instelling 
als de lead manager in hun hoedanigheid van ‘openbaarmaker’ respectievelijk 
‘verrichter van een handelspraktijk’ in de literatuur breed gedragen.71

13.6.2	 Co-managers

Zoals al eerder werd geconstateerd, worden de co-managers door de lead mana-
ger doorgaans geselecteerd met het oog op hun plaatsingskracht in de markt. De 
namen van de co-managers staan op (de buitenkant van) het prospectus vermeld. 
Tevens zijn in het kader van publicatie doorgaans hard copies van het prospectus 
verkrijgbaar ten kantore van de diverse co-managers. Met dit laatste is naar mijn 
mening sprake van een verspreidingshandeling, waardoor de co-managers als 
openbaarmakers van het prospectus in de zin van art. 6:194 BW kunnen worden 
beschouwd.72 Het verkrijgbaar stellen van het prospectus door de co-managers 
betekent eveneens dat deze een handelspraktijk in de zin van art. 6:193a lid 1(d) 
BW verrichten. Zij handelen zowel ‘ten behoeve van’ (het bedrijf van) de uitge-
vende instelling en de lead manager als (verdedigbaar) in hun eigen beroep of 
bedrijf en gelden daarom als ‘handelaar’ in de zin van art. 6:193a lid 1(b) BW.

Is daarmee de toepasselijkheid van de bijzondere aansprakelijkheidsregeling 
op de co-managers gegeven? Nog niet helemaal. Art. 6:195 BW stelt immers als 
voorwaarde aan de dubbele bewijslastomkering dat de gedaagde partij ‘inhoud 
en in kleding van de mededeling geheel of ten dele heeft bepaald of doen bepa-
len’. De vraag kan gesteld worden of de co-managers een dergelijke inhoudsbe-
palende rol ten aanzien van het prospectus vervullen. Maris en Boele beantwoor-
den deze vraag in ontkennende zin en achten art. 6:195 BW dan ook niet van 
toepassing op de co-managers.73 De preciese rol van een co-manager binnen het 
syndicaat en de wijze waarop deze wordt ingevuld kan echter per transactie en 
per co-manager verschillen. De co-managers plegen in de agreement among ma-
nagers/underwriters74 een volmacht te verstrekken aan de lead manager om na-
mens hen op te treden in het transactieproces en alle noodzakelijke uitvoerings-
handelingen te verrichten. Daaronder valt ook het opstellen van het prospectus. 
Het afgeven van deze volmacht ontslaat de co-managers niet van medeverant-
woordelijkheid voor de transactie. Feit blijft immers, dat hun namen en logo’s 
prominent op het prospectus staan vermeld. Ook wordt het prospectus doorgaans 

71 Zie voor wat betreft art. 6:193a BW de vindplaatsen vermeld in noot 46 onder par. 13.4.2. Zie voor de toepasse-
lijkheid van art. 6:194 BW op de uitgevende instelling en de lead manager De Jong 2011, p. 527-528; Timmerman 
2013a, p. 652; Jansen/Schreuder & Verhagen 2003, p. 24; Maris & Boele 1994, p. 143-144; Van der Velden 2003, 
p. 679-680; Blom 1996, p. 84.

72 Dat het verrichten van een verspreidingshandeling onder beleggers een relevante omstandigheid is om tot open-
baarmaking te concluderen blijkt uit de Via Net jurisprudentie over de positie van de listing agent, vermeld in 
noot 83 onder par. 13.6.3. Pijls acht het enkele verkrijgbaar stellen van het prospectus op zichzelf al voldoende 
om openbaarmaking aan te nemen, zie (tekst bij) noot 84 onder par. 13.6.3.

73 Maris & Boele 1994, p. 144.
74 Zie par. 3.2.2.7.
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via het kantorennetwerk van de co-managers verkrijgbaar gesteld. Daarmee ligt 
de transactie, bezien vanuit het beleggend publiek, mede binnen hun reputatione-
le sfeer. Tijdig voor publicatie ontvangen de co-managers een concept van het 
prospectus, op basis waarvan zij zich een oordeel kunnen vormen over de uitge-
vende instelling. Zij kunnen de prospectusinformatie toetsen aan de bij henzelf 
aanwezige (al dan niet publieke) informatie. De beschikbare informatie kan per 
co-manager verschillen. Een co-manager die voorafgaand aan de transactie al 
een klantrelatie met de uitgevende instelling had zal over meer informatie be-
schikken waaraan hij het prospectus kan toetsen dan een co-manager voor wie de 
uitgevende instelling nieuw is.75 Mochten de co-managers onjuistheden of onvol-
ledigheden signaleren, dan zullen zij deze onder de aandacht van de lead mana-
ger moeten brengen. De analisten van de co-managers worden bovendien in de 
gelegenheid gesteld vragen aan de uitgevende instelling te stellen in het kader 
van de analistenpresentatie.76 Dit alles bij elkaar genomen rechtvaardigt naar 
mijn mening de conclusie dat een co-manager onder omstandigheden als (mede)
bepaler van inhoud en inkleding van het prospectus kan worden beschouwd. In 
dat geval zal hij de dubbele bewijslastomkering van art. 6:195 BW tegen zich 
moeten laten gelden. Ook De Rooy lijkt hiervan uit te gaan.77

Uit het voorgaande volgt als uitgangspunt, dat de bewijslast ten aanzien van 
het (niet) misleidend zijn van het prospectus en de (afwezigheid van) schuld op 
de co-managers rust. De co-managers hebben echter aanzienlijk minder inhoude-
lijke bemoeienis met het prospectus dan de lead manager en de uitgevende instel-
ling. In de literatuur is geopperd dat met het oog daarop de co-managers wellicht 
aanspraak kunnen maken op verlichting van hun bewijspositie. De rechter zou 
ten behoeve van de co-managers de dubbele bewijslastomkering van art. 6:193j 
BW op billijkheidsgronden (gedeeltelijk) kunnen terugdraaien.78 Afhankelijk van 
de exacte mate van hun betrokkenheid bij het prospectustraject, lijkt mij dit on-
der omstandigheden een door de co-managers te beproeven route.

De geringe(re) betrokkenheid van de co-managers bij het opstellen van het 
prospectus en het daarmee gepaard gaande due diligence onderzoek zou onder 
omstandigheden ook aanleiding kunnen zijn voor het voeren van een toereken-
baarheidsverweer. Randvoorwaarden daarvoor lijken te zijn dat (1) niet van de 
co-managers verwacht mocht worden dat zij, gelet op de mate waarin zij betrok-
ken waren, de misleidende prospectusinformatie op eigen kracht zouden identifi-
ceren; (2) als een co-manager toch misleidende prospectusinformatie opmerkt, 
hij deze tijdig onder de aandacht van de lead manager brengt; en (3) de co-mana-
gers erop toezien dat de lead manager zijn taak op juiste wijze vervult, onder 
meer door adequaat due diligence onderzoek te verrichten. Anders gezegd: de 
co-managers moeten kunnen aantonen dat zij, gezien hun positie en de taakver-
deling binnen het syndicaat, hebben gedaan wat zij konden doen. Of de rechter 
bereid zal zijn de overeengekomen taakverdeling binnen het syndicaat als uit-

75 Ik abstraheer van de mogelijke complicatie van Chinese walls binnen de organisatie van de co-manager, die de 
emissie-afdeling mogelijk zouden beletten om kennis te nemen van informatie die binnen andere afdelingen 
beschikbaar is.

76 Zie voor een en ander De Rooy 2003, p. 89, p. 107-108. Zie in gelijke zin voor het Duitse recht Assmann & 
Schütze 2007, p. 350.

77 De Rooy 2003, p. 88-90.
78 In die zin Hoevers 2011, p. 257. Analoog zou dat ook mogelijk moeten zijn onder art. 6:195 BW met toepassing 

van de billijkheidsuitzondering van art. 150 Rv.
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gangspunt te nemen voor zijn oordeel over de aansprakelijkheid blijft echter de 
vraag.

Leidt het feit dat de lead manager en de co-managers gezamenlijk als syndicaat 
optreden tot complicaties op aansprakelijkheidsgebied? In de Duitse literatuur is 
de heersende mening dat de leden van het syndicaat een Gesellschaft bürgerli-
chen Rechts (GbR), een vorm van personenvennootschap, onder par. 705 BGB 
vormen, ondanks het feit dat dit in de agreement among managers uitdrukkelijk 
pleegt te worden uitgesloten.79 Naar Nederlands recht zal niet snel sprake zijn 
van een vennootschap onder firma of een commanditaire vennootschap, omdat 
niet onder gemeenschappelijke naam wordt opgetreden.80

Een andere vraag is of het optreden in groepsverband door de syndicaatsleden 
zou kunnen leiden tot toepasselijkheid van art. 6:166 BW. Op grond van deze 
bepaling zijn leden van een groep hoofdelijk aansprakelijk indien (1) een van hen 
onrechtmatig schade toebrengt; (2) de kans op het aldus toebrengen van schade 
hen had behoren te weerhouden van hun gedragingen in groepsverband; en (3) de 
gedragingen hen kunnen worden toegerekend. Ik zou menen dat toepasselijkheid 
van deze bepaling op het optreden van het syndicaat niet kan worden uitgesloten. 
Als voorbeeld noem ik de situatie waarin een van de co-managers een materiële 
onjuistheid in het concept-prospectus onder de aandacht van de overige syndi-
caatsleden brengt en de lead manager weigert deze onjuistheid te corrigeren. 
Mocht het syndicaat de transactie vervolgens toch doorzetten met gebruik van dit 
misleidende prospectus, dan lijken de voorwaarden voor toepasselijkheid van 
art. 6:166 BW te zijn vervuld. Alle syndicaatsleden zijn dan hoofdelijk aanspra-
kelijk voor het volledige bedrag van de door deze misleiding veroorzaakte koers-
schade. Overigens voorziet de agreement among managers doorgaans in draag-
plicht naar rato van het underwriting-percentage van iedere co-manager. Dit 
percentage kan beschouwd worden als ‘het gedeelte van de schuld dat hem in 
hun onderlinge verhouding aangaat’ in de zin van de wettelijke draagplichtrege-
ling van art. 6:10 BW.

13.6.3	 Listing Agent81

Wanneer een aanbieding van effecten gepaard gaat met notering op de geregle-
menteerde markt van Euronext Amsterdam, is de uitgevende instelling verplicht 
een listing agent in te schakelen. Zonder de betrokkenheid van een listing agent 
kan geen noteringsaanvrage worden ingediend. De listing agent heeft, kort ge-
zegd, als taak het noteringsproces te begeleiden.82 Onder een eerdere versie van 
het Euronext rulebook had de listing agent eveneens als taak het begeleiden van 
de uitgevende instelling gedurende zes maanden na het ingaan van de notering. 
Deze begeleiding betrof met name het nakomen door de uitgevende instelling 
van haar doorlopende informatieverplichtingen (in het bijzonder publicatie van 

79 Gerner-Beuerle 2009, p. 131 e.v.
80 Zie art. 16 WvK.
81 Zie over de vergelijkbare figuur van de listing sponsor op de markt van het voormalige Alternext Amsterdam: 

Franx 2006.
82 Zie voor e.e.a. Euronext Amsterdam Harmonised Rules (Book I), Rule 6204 (versie 4 juli 2016),http://www.

euronext.com/nl/regulation en Euronext Notice No. 6-01, in werking getreden op 15 oktober 2013, http://www.
euronext.com/nl/issuers.
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(half)jaarcijfers) en haar verplichting tot tijdige publicatie van koersgevoelige 
informatie. De verplichtingen van de listing agent worden doorgaans vastgelegd 
in een listing agency agreement met de uitgevende instelling. In de praktijk heeft 
de listing agent gedurende het noteringsproces in meerdere of mindere mate be-
moeienis met de totstandkoming van het prospectus.

De diensten aan de uitgevende instelling waartoe de listing agent zich in de 
listing agency agreement verplicht worden door hem uitgevoerd zowel in de uit-
oefening van zijn eigen beroep of bedrijf als ‘ten behoeve van’ het beroep of be-
drijf van de uitgevende instelling. Daarmee kwalificeert de listing agent als han-
delaar in de zin van art. 6:193a lid 1(b) BW.

De vraag of de listing agent het prospectus openbaar maakt is in het geding ge-
weest in de procedure die plaatsvond naar aanleiding van de tumultueuze beurs-
gang van Via Net in het jaar 2000 op de markten van Euronext Amsterdam en 
NASDAQ (dual listing). Beleggers die waren gedupeerd door grote koersver-
schillen tussen NASDAQ en Euronext tijdens de eerste handelsdag stelden via de 
Stichting Via.Claim een vordering tot schadevergoeding in tegen (onder meer) 
Fortis, van wie de rechtsvoorganger MeesPierson binnen het syndicaat als listing 
agent optrad. De Stichting stelde onder meer dat het prospectus misleidend was 
omdat het onvolledige informatie bevatte over de wijze waarop de aandelen Via 
Net in de primaire markttransactie aan beleggers zouden worden toegewezen. De 
rechtbank volgt Fortis in haar betoog dat zij als listing agent het prospectus niet 
openbaar heeft gemaakt. De daartegen ingestelde grief van de Stichting slaagt in 
appel. Het Hof acht de volgende omstandigheden in onderlinge samenhang vol-
doende om tot het oordeel te komen dat sprake is van openbaarmaking in de zin 
van art. 6:194 BW: (1) Fortis heeft deelgenomen aan het syndicaat dat de beurs-
gang begeleidde; (2) de bank is opgetreden als listing agent; (3) de naam van de 
bank staat vet gedrukt op de voor- en achterzijde van het prospectus; (4) zowel 
volgens de emissieadvertantie als volgens het prospectus zelf waren exemplaren 
daarvan verkrijgbaar ten kantore van Fortis in Amsterdam; en (5) het prospectus 
was in Nederland alleen bij kantoren van Fortis verkrijgbaar.83 Annotator Pijls 
merkt op dat het Hof had kunnen volstaan met het aanvoeren van omstandigheid 
nr. (4) om tot zijn rechtsoordeel te komen.84 Ik deel de mening van Pijls in deze.

Aannemende dat de listing agent in de meeste gevallen, zoals in de Via Net 
casus, betrokken zal zijn bij het verkrijgbaar stellen van het prospectus aan be-
leggers, kwalificeert hij doorgaans als openbaarmaker onder art. 6:194 BW res-
pectievelijk als verrichter van een handelspraktijk ex art. 6:193a BW. Bedrijfs-
matig handelende beleggers die ageren op basis van art. 6:194 BW zullen, om te 
kunnen profiteren van de dubbele bewijslastomkering van art. 6:195 BW, boven-
dien gemotiveerd moeten stellen dat de listing agent een (mede)bepaler van de 
inhoud en inkleding van het prospectus is. In de praktijk is wel eens een enkel 
prospectus uitgebracht ten aanzien waarvan de listing agent zich geheel van in-
houdelijke bemoeienis heeft onthouden en heeft volstaan met het laten afdrukken 
van zijn naam en logo op het voorblad. Zulks in combinatie met het opnemen van 

83 Rb. Amsterdam 21 september 2005, JOR 2005/279 m.nt. R.P. Raas (Via Net); Hof Amsterdam 7 oktober 2008, 
JOR 2009/12 m.nt. G.T.J. Hoff (Via Net). Het arrest van het Hof is in cassatie, grotendeels zonder nadere moti-
vering ex art. 81 RO, bekrachtigd door HR 8 juli 2011, JOR 2011/263 (Via Net).

84 Pijls 2008a, sub 3.
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een disclaimer dat door hem geen due diligence onderzoek is verricht en dat ten 
aanzien van het volledige prospectus inhoudelijke verantwoordelijkheid van de 
listing agent wordt uitgesloten.85 Kan de listing agent op die manier de omkering 
van de bewijslast van art. 6:195 BW of zelfs zijn aansprakelijkheid in het geheel 
ontlopen? In een later hoofdstuk zal het mogelijke effect van opname van een 
disclaimer in het prospectus ten behoeve van de lead manager worden besproken. 
Beargumenteerd zal worden dat in dat geval het opnemen van een disclaimer de 
toerekenbaarheid als element van aansprakelijkheid uit onrechtmatige daad van 
de lead manager naar verwachting niet doet vervallen. Aannemelijker is dat de 
disclaimer, indien de rechter daaraan enig effect zou willen toekennen, ‘slechts’ 
de omkering van de bewijslast ex art. 6:195 BW teniet zal doen. De bewijslast ten 
aanzien van misleiding en toerekenbaarheid keert daardoor weer terug naar de 
belegger die als eiser in de procedure optreedt.86 Ten aanzien van de werking van 
disclaimers van de lead manager wordt derhalve een beperkte, en niet een ruime 
opvatting verdedigd. Zulks is ook de heersende leer. Er is naar mijn mening geen 
reden om hiermee anders om te gaan in het geval van de listing agent.

Overigens zal de listing agency agreement doorgaans een vrijwaring van alle 
(prospectus)aansprakelijkheid door de uitgevende instelling van de listing agent 
bevatten. Door deze vrijwaring in voorkomend geval in te roepen, wentelt de 
listing agent de schade af op (de aandeelhouders van) de uitgevende instelling, 
hetgeen zijn reputatie in de markt niet ten goede zal komen. De werkelijke waar-
de van een dergelijke vrijwaring is dan ook twijfelachtig.

Globaal gesproken zijn er twee verschillende (noterings)situaties waarin de lis-
ting agent kan worden ingeschakeld. Op de eerste plaats kan het de notering van 
nieuw uit te geven of te herplaatsen effecten betreffen, welke ten tijde van de 
notering aan beleggers worden aangeboden. De listing agent zal dan in de regel 
deel uitmaken van een syndicaat bestaande uit een lead manager en enkele 
co-managers, dat is samengesteld met het oog op plaatsing van de effecten bij 
beleggers. Veelal zal ofwel de lead manager zelf ofwel een van de co-managers 
de functie van listing agent vervullen. Aansprakelijkheid van de listing agent 
voor mogelijk misleidende mededelingen in het prospectus zal in dat geval gelijk 
oplopen met de aansprakelijkheid verbonden aan zijn lead manager- of co-mana-
gerschap. De listing agent biedt effecten aan zijn klanten aan en brengt in dat 
kader mede het prospectus uit. Doorgaans verricht hij daarmee een handelsprak-
tijk dan wel maakt hij een mededeling openbaar.87 De bijzondere aansprakelijk-
heidsregeling van art. 6:193a/194 e.v. BW is op hem van toepassing.

De situatie die in de praktijk (extra) vragen oproept omtrent de positie van de 
listing agent is die, waarin géén aanbieding van effecten aan beleggers plaats-
vindt. Het gaat de uitgevende instelling er slechts om dat al haar uitstaande effec-
ten een beursnotering krijgen, zodat zij daarna aan de betreffende beurs verhan-
deld kunnen worden. De uitgevende instelling creëert daarmee een markt voor 

85 De gevallen waarin dit speelde betroffen in het algemeen ‘technische noteringen’, zie hieronder.
86 Over disclaimers in het prospectus, zie uitvoerig hieronder in par. 15.8 met verwijzing naar HR 2 december 

1994, NJ 1996, 246 m.nt. D.W.F. Verkade (Coop).
87 Zie voor de analyse ten aanzien van de lead manager par. 13.6.1 en ten aanzien van de co-managers par. 13.6.2 

van dit hoofdstuk. Onder welke omstandigheden sprake is van openbaarmaking van het prospectus door de lis-
ting agent is uitgemaakt in de hierboven behandelde jurisprudentie inzake Via Net.
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haar aandeelhouders. Gesproken wordt wel van een ‘introductie door verhande-
ling’ of ‘technische notering’ (technical listing). Syndicaatsvorming is in deze 
situatie niet nodig, omdat er geen effecten hoeven te worden geplaatst. Er vindt 
geen primaire markttransactie plaats. Wel is een listing agent nodig voor het in-
dienen van de noteringsaanvrage bij Euronext Amsterdam. Ook in geval van een 
louter technische notering stelt de listing agent het prospectus verkrijgbaar en 
verricht hij daarmee in beginsel een handeling als bedoeld in art. 6:193a lid 1(d) 
BW respectievelijk een openbaarmakingshandeling als bedoeld in art. 6:194 BW. 
De vraag die in deze situatie rijst is, of het prospectus (rechtstreeks) verband 
houdt met verkoopbevordering, ondanks het feit dat geen effecten aan beleggers 
worden aangeboden.

Naar mijn mening kan niet worden uitgesloten dat deze wijze van introductie 
een element van verkoopbevordering in zich bergt, ook al worden er geen effec-
ten uitgegeven of herplaatst. Immers, als gevolg van de introductie ter beurze 
wordt bewerkstelligd dat de effecten voortaan voor een ieder op de beurs ver-
krijgbaar zijn. De uitgevende instelling creëert door het aanvragen van notering 
een markt voor haar eigen aandelen en de listing agent faciliteert dit. Gedurende 
een zekere periode na ingang van de notering zullen kopers van de effecten in 
deze markt op de inhoud van het prospectus vertrouwen. Hier gaat de vergelij-
king op met de ‘nawerking’ die het prospectus, ook in gevallen waarin wèl een 
primaire markttransactie plaatsvindt, heeft in de secundaire markt.88 Deze bena-
dering leidt ertoe dat ook in het geval van een technische notering aansprakelijk-
heid van de listing agent jegens beleggers voor misleidende prospectusinformatie 
gegrond kan worden op de bijzondere regeling van ar. 6:193a/194 BW.

In alle gevallen is verdedigbaar dat de listing agent die weinig tot geen inhou-
delijke bemoeienis met het prospectus heeft gehad (1) niet als inhoudelijk (mede)
bepaler in de zin van art. 6:195 BW dient te worden beschouwd en (2) op billijk-
heidsgronden aanspraak kan maken op het (gedeeltelijk) terugdraaien van de 
dubbele bewijslastomkering van art. 6:193j BW.89

13.6.4	 Verkopende aandeelhouder

Reeds eerder werd geconstateerd dat de structuur van een plaatsing van (met 
name) aandelen kan verschillen. De plaatsing kan uitsluitend een financierings-
functie voor de uitgevende instelling hebben en zal dan in haar geheel uit nieuw 
uit te geven aandelen bestaan. De plaatsing kan ook voor een deel herplaatsing 
van bestaande aandelen door de zittende aandeelhouders behelzen. Beursintro-
ducties van volgroeide ondernemingen die geen directe kapitaalbehoefte hebben 
kunnen volledig de herplaatsing van bestaande aandelen betreffen. Het voor-
naamste doel van de beursintroductie is in dat geval het creëren van een exit voor 
de verkopende aandeelhouder(s). Hun economische belangen zijn gediend bij het 
plaatsvinden van de transactie. Een voorbeeld daarvan is de beursintroductie van 

88 Zie over nawerking van het prospectus in de secundaire markt par. 12.2, i.h.b. (tekst bij) noot 21 met verwijzing 
naar Hijink 2010, p. 379, (tekst bij) noot 178. Zie ook par. 8.3.

89 Dit laatste wordt door mij eveneens mogelijk geacht ten aanzien van de co-managers, afhankeljk van de mate 
van hun inhoudelijke betrokkenheid bij het prospectus. Zie par. 13.6.2.
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Endemol NV in november 2005.90 Een meer recent voorbeeld is de beursintro-
ductie van ABN AMRO Group NV in november 2015, waarbij aandelen werden 
herplaatst door Stichting NLFI ten behoeve van de Nederlandse Staat. Het voor-
blad van dit prospectus vangt aan met de volgende zin:

“Stichting administratiekantoor beheer financiële instellingen (NL Financial Investments, 
“NLFI” or the “Selling Shareholder”), on behalf of the Dutch State, is offering 188,000,000 
depositary receipts (the “Offer DRs”) issued by Stichting Administratiekantoor Continuïteit 
ABN AMRO Group (the “Foundation”) representing 188,000,000 ordinary shares with a nomi-
nal value of €1.00 each (the “Offer Shares”) in the share capital of ABN AMRO Group NV (the 
“Company”).”

en vervolgt in de tweede alinea met:

“The offering of the Offer DRs (the “Offering”) consists of a public offering in the Netherlands 
to institutional and retail investors and a private placement to certain institutional and other in-
vestors that qualify under available offering exemptions in various other jurisdictions.”

Uit deze passages van het prospectus volgt, dat Stichting NLFI een aanbieding 
van effecten aan het publiek doet in de zin van art. 5:2 Wft. De uit deze bepaling 
voortvloeiende prospectusplicht rust dan ook mede op Stichting NLFI.91 Verde-
digbaar is, dat daardoor een zekere (mede)verantwoordelijkheid voor de deugde-
lijkheid van het prospectus op de stichting komt te rusten, ook al is zij voor het 
opstellen ervan afhankelijk van de medewerking van ABN AMRO als uitgeven-
de instelling.

Het feit dat bij een 100% herplaatsing van bestaande aandelen de transactie 
wordt geïnitieerd door de verkopende aandeelhouder, het economisch belang bij 
de transactie bij hem ligt en de prospectusplicht (mede) op hem rust, betekent dat 
de transactie zelf en het in verband daarmee uitbrengen van het prospectus plaats-
vindt in de uitoefening van het beroep of bedrijf van deze verkopende aandeel-
houder. Hij treedt op als ‘handelaar’ in de zin van art. 6:193a lid 1(b) BW. Een 
gecombineerde transactie, die bestaat uit een herplaatsing door de aandeelhouder 
en een uitgifte van nieuwe aandelen door de uitgevende instelling, vindt plaats in 
de uitoefening van het beroep of bedrijf van zowel de uitgevende instelling als de 
verkopende aandeelhouder. In dat geval treden beiden op als ‘handelaar’ in de zin 
van art. 6:193a lid 1(b) BW.

Kan de verkopende aandeelhouder worden beschouwd als een van de open-
baarmakers van het prospectus? Eerder werd uiteengezet dat ‘openbaarmaking’ 
in art. 6:194 BW een specifiek, technisch getint begrip is, dat vooral moet worden 
geprojecteerd op het medium dat de fysieke openbaarmakingshandeling ver-
richt.92 Deelname door de aandeelhouder als verkopende partij in de transactie en 

90 Alle aangeboden aandelen werden herplaatst door enig aandeelhouder Telefónica. De auteur is als advocaat van 
de vennootschap bij deze beursintroductie betrokken geweest.

91 Ik schrijf ‘mede’, omdat dezelfde transactie ook prospectusplicht voor de uitgevende instelling met zich kan 
brengen, wanneer deze de noteringsaanvraag bij Euronext Amsterdam indient of laat indienen door het syndi-
caatslid dat als listing agent optreedt. Er is dan immers sprake van een ‘doen toelaten’ door de uitgevende instel-
ling van effecten tot de handel op een in Nederland gelegen of functionerende gereglementeerde markt in de zin 
van art. 5:2 Wft.

92 Zie par. 13.3.2.
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vermelding daarvan in het prospectus is niet voldoende om aan dit criterium te 
voldoen. De verkopende aandeelhouder kwalificeert mijns inziens dan ook niet 
als openbaarmaker van het prospectus.93 Wel is goed verdedigbaar dat de verko-
pende aandeelhouder, als belanghebbende bij de transactie, het prospectus ‘laat 
openbaar maken’ in de zin van art. 6:194 BW door de uitgevende instelling en de 
lead manager. Dit standpunt wordt ingenomen door De Jong, Van der Velden en 
Timmerman.94 Interessant is, dat de aandeelhouder het prospectus volgens 
Timmerman laat openbaar maken door de lead manager en volgens Van der 
Velden door de uitgevende instelling. Het zal er mijns inziens van afhangen of de 
aandeelhouder een rechtstreekse opdrachtrelatie met de lead manager heeft dan 
wel of deze via de uitgevende instelling loopt. Voor de (keten)aansprakelijkheid 
van de betrokken partijen zal dit geen verschil maken.

Hierboven werd al geconstateerd dat de verkopende aandeelhouder als ‘han-
delaar’ optreedt in de zin van art. 6:193a lid 1(b) BW. Verricht hij ook een han-
delspraktijk? Uitgaande van de door mij eerder verdedigde uitleg van art. 6:193a 
lid 1(d), waarin dit begrip is gedefinieerd, moet het antwoord bevestigend luiden. 
Door de lead manager of de uitgevende instelling het prospectus te laten uitbren-
gen is sprake van een ‘gedraging’ van de aandeelhouder in de zin van laatstge-
noemde bepaling. Directe interactie met beleggers dient geen vereiste te zijn.95 
Concluderend: de verkopende aandeelhouder kan normaal gesproken zowel on-
der de Wet OHP als onder de Wet MVR door beleggers worden aangesproken.96

In het kader van de Wet MVR speelt nog de kwestie van het inhoudsbepalerschap 
als voorwaarde voor de dubbele bewijslastomkering. Kan de verkopende aan-
deelhouder als bepaler van inhoud en inkleding van het prospectus in de zin van 
art. 6:195 BW worden gezien?

De positie van een verkopende aandeelhouder is niet in iedere transactie de-
zelfde. Een grootaandeelhouder zal veelal met één of meer zetels vertegenwoor-
digd zijn in het bestuur of de raad van commissarissen van de uitgevende instel-
ling. Hij is langs die weg beter geïnformeerd over het reilen en zeilen van de 
vennootschap dan de kleine aandeelhouder die meer op afstand staat. De groot-
aandeelhouder zal ook eerder en intensiever bij het opstellen en verifiëren van het 
prospectus worden betrokken. Hij zal in sommige gevallen deelnemen aan werk-
groepen met afgevaardigden van de uitgevende instelling en de lead manager, 
waarin prospectus drafting plaatsvindt. Vaak blijft voor de buitenwereld onduide-
lijk wat precies de bemoeienis van de grootaandeelhouder met het prospectus is 
geweest. In het kader de beursintroductie van ABN AMRO Group NV in novem-

93 Anders Van Solinge 2000, p. 426-427, die stelt dat de verkopende aandeelhouder het prospectus openbaar maakt. 
M.i. gaat Van Solinge hiermee aan het technische karakter van het openbaarmakingsbegrip voorbij.

94 De Jong 2011, p. 527-528; Timmerman 2013a, p. 652; Van der Velden 2003, p. 679.
95 Zie par. 13.4.2.
96 Evenzo Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009, nr. 269. Ten aanzien van de Wet OHP in gelijke zin, 

maar zonder motivering: De Jong 2011, p.  538, die ‘verdedigbaar’ acht dat de herplaatsende aandeelhouder 
‘onder omstandigheden’ kan worden aangemerkt als handelaar die een handelspraktijk verricht; en meer uitge-
sproken Timmerman 2013a, p. 660, die dit ‘zonder meer’ het geval acht. Anders: Arons 2015, par. 3 (laatste 
alinea), die van mening is dat de verkopende aandeelhouder geen handelspraktijk verricht. Kritisch in reactie 
daarop: Franx 2016, wijzende op de ‘scheve situatie’ die kan ontstaan als de verkopende aandeelhouder wel 
geacht wordt het prospectus te laten openbaar maken in de zin van art. 6:194 BW, terwijl hij geen handelsprak-
tijk verricht in de zin van art. 6:193a lid 1(d) BW.
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ber 2015 wordt een tipje van de sluier opgelicht. Het door grootaandeelhouder 
NLFI uitgebrachte ‘exit advies’ vermeldt het volgende:

‘Het prospectus zal uiteindelijk ter goedkeuring aan de AFM moeten worden voorgelegd. De 
vennootschap is primair verantwoordelijk voor de totstandkoming van een juist en op essentiële 
punten volledig prospectus. NLFI zal vanuit haar rol als verkopende aandeelhouder met behulp 
van zijn eigen adviseurs toezicht houden op het proces voor de totstandkoming van het prospec-
tus dat door de vennootschap en haar adviseurs samen met het syndicaat van zakenbanken en hun 
adviseurs wordt opgesteld.’97 [curs. jpf]

De mate waarin en de wijze waarop door NLFI toezicht op het ‘proces voor de 
totstandkoming van het prospectus’ is gehouden, is voor buitenstaanders niet in-
zichtelijk. Aangenomen mag echter worden dat NLFI, als 100% aandeelhouder 
en initiator van de beursgang, in een positie verkeerde om de inhoud en inkleding 
van het prospectus geheel of ten dele te (doen) bepalen in de zin van art. 6:195 
BW. Dit zal in een beursgang overigens voor vrijwel iedere verkopende aandeel-
houder met een zekere importantie gelden. Doorgaans zal het concept prospectus 
op enig moment ter informatie aan de aandeelhouders worden toegezonden en 
kunnen zij desgewenst commentaar leveren. Mocht een aandeelhouder zich met 
een passage in het prospectus niet kunnen verenigen, dan is hij vaak in een sterke 
positie om wijziging af te dwingen. Het prospectus betreft immers een transactie 
waaraan hij deelneemt. Worden zijn inhoudelijke wensen niet ingewilligd, dan 
kan hij zich terugtrekken, hetgeen in de markt vragen over de transactie zal op-
roepen of de transactie zelfs zal kunnen blokkeren. Ook door zich van commen-
taar te onthouden bepaalt de verkopende aandeelhouder in zekere zin de inhoud 
van het prospectus.98

De rechter heeft te allen tijde de mogelijkheid om de bewijslastomkering ge-
heel of gedeeltelijk ongedaan te maken. Voor claims van consument-beleggers 
volgt dit voor wat betreft het onrechtmatigheidsbewijs uit de kwalificatie die 
art. 6:193j lid 1 BW aanbrengt, door te bepalen dat de bewijslast slechts wordt 
omgekeerd ‘als dat passend lijkt, gelet op de omstandigheden van het geval en 
met inachtneming van de rechtmatige belangen van de handelaar en van elke 
andere partij bij de procedure’. De bewijslastomkeringen van art. 6:193j lid 2 en 
art. 6:195 BW kunnen in het kader van het bewijsrecht geheel of gedeeltelijk 
worden teruggedraaid met behulp van de billijkheidsregel van art. 150 Rv Met 
name in gevallen waarin de verkopende aandeelhouder op afstand van de uitge-
vende instelling staat en niet over relevante informatie rakende aan de misleiding 
in het prospectus beschikt of kan beschikken, zou er aanleiding voor de rechter 
kunnen zijn om van deze bevoegdheid gebruik te maken. In extreme situaties is 
zelfs denkbaar dat de betreffende aandeelhouder, wijzende op zijn gebrek aan 
kennis, een succesvol toerekenbaarheidsverweer kan voeren. Een en ander kan 

97 NL Financial Investments, Exit advies ABN AMRO, mei 2015, p. 16-17, te vinden op http://www.nlfi.nl/publi-
caties

98 Terughoudender is Van der Velden, die met name de directeur-grootaandeelhouder als inhoudsbepaler ziet, om-
dat deze als bestuurder aanmerkelijke invloed kan uitoefenen op de inhoud van het prospectus. Zie Van der 
Velden 2003, p. 679. Ook Van Solinge 2000, p. 427, geeft een voorbeeld waarin de directeur-grootaandeelhouder 
als inhoudsbepaler wordt neergezet. In mijn ervaring is het zijn van inhoudsbepaler niet uitsluitend voorbehou-
den aan de directeur-grootaandeelhouder. Beslissend is hoeveel macht een aandeelhouder heeft in het totale 
krachtenveld van de transactie. Dit zal in sterke mate afhangen van de omvang van zijn aandelenbelang.
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weer anders komen te liggen als de aandeelhouder zichzelf bewust onwetend 
heeft gehouden, bijv. door geen kennis te nemen van hem aangeboden due dili-
gence rapporten of andere informatie over de uitgevende instelling.

13.6.5	 Accountant

Het is niet overdreven te stellen dat de accountant de belangrijkste externe expert 
is die wordt ingeschakeld in het kader van een emissie of beursgang. Met name 
het werk van de controlerend accountant van de uitgevende instelling is cruciaal 
bij de voorbereiding van het prospectus. Van deze accountant wordt doorgaans 
gevraagd om (1) door middel van een ‘letter of consent’ toestemming te geven 
voor opname in het prospectus van zijn verklaring bij de jaarrekeningen over de 
afgelopen drie boekjaren99 en (2) één of meer specifieke opstellingen van finan-
ciële gegevens buiten de jaarrekening te vervaardigen, eveneens ter opname in 
het prospectus. Bij dit laatste kan met name gedacht worden aan tussentijdse 
(halfjaar- of kwartaal)cijfers. Daarnaast voert de accountant in opdracht van de 
lead manager (3) bepaalde onderzoekswerkzaamheden inzake de financiële posi-
tie van de uitgevende instelling uit. Zijn bevindingen legt hij neer in een ‘letter of 
comfort’ gericht aan de uitgevende instelling en de lead manager, waarvan een 
van de conclusies doorgaans luidt dat niet van feiten of omstandigheden is geble-
ken die in tegenspraak zijn met bepaalde (financiële) gegevens in het prospectus. 
Andere bevestigingen die in de comfort letter worden gegeven zijn bijvoorbeeld 
dat accountantscontrole is verricht conform de toepasselijke wet- en regelgeving; 
dat de financiële informatie correct in het prospectus is weergegeven; dat de tus-
sentijdse cijfers in het prospectus zijn opgesteld conform de bij de uitgevende 
instelling gebruikelijke accounting methoden. Deze letter of comfort, of een ver-
wijzing daarnaar, wordt doorgaans niet in het prospectus opgenomen. In veel 
gevallen laat de lead manager zich daarnaast nog door een eigen extern accoun-
tant bijstaan, die eveneens due diligence werkzaamheden uitvoert en het werk 
van de accountant van de uitgevende instelling kritisch tegen het licht houdt. Met 
het inschakelen van experts beoogt de lead manager een kwalitatief beter onder-
zoek uit te voeren en een eventueel in de toekomst te voeren due diligence ver-
weer te versterken.100

Bij een beursgang of emissie raakt de accountant betrokken als opdrachtnemer 
van de uitgevende instelling en onder omstandigheden ook als opdrachtnemer 
van de lead manager. Los van deze civielrechtelijke verhouding heeft de accoun-
tant eveneens een publieke functie, die in het bijzonder bestaat uit het controleren 
van de jaarrekening en het afgeven van een verklaring omtrent de getrouwheid 
daarvan ex art. 2:393 BW. Deze publieke functie dient ertoe om ook aan derden 
een bepaalde mate van zekerheid te verschaffen over de getrouwheid van de 
jaarrekening.101 Niet uitgesloten kan worden dat het veronachtzamen van verant-
woordelijkheid in het kader van zijn publieke functie tot aansprakelijkheid van 

99 Zoals, in geval van een aandelenemissie, wordt vereist door Bijlage I sub 20.1 bij de Prospectusverordening.
100 Zie voor een overzicht van de werkzaamheden van de accountant in het kader van kapitaalmarkttransacties De 

Rooy 2002, par. 2.
101 Aldus Meerburg 2004, p. 119, die een interne (binnen de vennootschappelijke orde geldende) en een externe 

(jegens derden geldende) functie van de accountant onderscheidt.
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de accountant jegens derden leidt. Over deze buitencontractuele aansprakelijk-
heid van de accountant heeft zich buiten de context van het emissieprospectus in 
de loop der jaren enige jurisprudentie ontwikkeld. De Hoge Raad heeft zich voor 
de eerste maal over deze materie uitgesproken in een van de Vie d’Or-arresten.102 
In de typische setting waarin derden een claim tegen de controlerend accountant 
instellen is sprake van een misleidende jaarrekening die vergezeld gaat van een 
goedkeurende accountantsverklaring. Het betreft derden die om wat voor reden 
dan ook op de jaarrekening met accountantsverklaring vertrouwen, bijvoorbeeld 
een kredietverlenende bank, een overnemende partij, een investeerder of (zoals 
in de Vie d’ Or-zaak) polishouders aan wie de vennootschap verplichtingen heeft 
uitstaan. Het opstellen van de jaarrekening is een verplichting van de rechtsper-
soon. De normen waaraan de jaarrekening wordt getoetst zijn vastgelegd in Boek 
2 Titel 9 BW en richten zich tot de rechtspersoon, niet dat de accountant. Wel 
moet de accountant de jaarrekening aan deze normen toetsen. (Controle-) techni-
sche normen en gedragsnormen, vastgelegd in regelgeving voor de accountancy, 
richten zich wel tot de accountant en schrijven voor hoe hij zijn (controle)werk-
zaamheden moet uitvoeren.103

In het arrest Deloitte & Touche/Vie d’ Or is door de Hoge Raad uitgemaakt 
welk criterium moet worden gehanteerd om te bepalen of de accountant onrecht-
matig heeft gehandeld jegens een derde die op de jaarrekening met goedkeurende 
verklaring is afgegaan. Bepalend is wat van hem als redelijk handelend en rede-
lijk bekwaam extern controlerend registeraccountant moet worden gevergd in het 
kader van een zorgvuldige uitoefening van zijn taak met het oog op de belangen 
van de betreffende derden. De accountant heeft een zorgplicht die is afgestemd 
op het concrete geval. Daarbij moeten alle omstandigheden in aanmerking wor-
den genomen. Een van die omstandigheden is de vraag of de accountant heeft 
gehandeld in overeenstemming met de voor zijn beroepsgroep geldende normen 
en regels, maar dit is niet zonder meer doorslaggevend. Andere in aanmerking te 
nemen factoren zijn de aard van de geschonden norm, de ernst van de schending 
ervan, door de accountant getroffen maatregelen of verschafte informatie, de 
mate waarin het gevaar van schade voor de accountant redelijkerwijs voorzien-
baar was en de vraag of ter voorkoming daarvan maatregelen zijn genomen en 
waarschuwingen zijn gegeven die redelijkerwijze van de accountant gevergd 
konden worden.104 De gecursiveerde woorden geven aan dat de zorgvuldig-
heidsnorm van art.  6:162 lid 2 BW waaraan het handelen van de accountant 
wordt getoetst subjectieve elementen bevat. Deze betreffen niet op de eerste 
plaats het onrechtmatig handelen, maar de persoon van de accountant als dader. 
Sieburgh spreekt – buiten de context van de accountancy – van gesubjectiveerde 
onrechtmatigheid, waarbij het onderscheid tussen onrechtmatigheid en toereken-

102 HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 528 m.nt. C.C. van Dam bij NJ 2008, 529; JOR 2006/296 m.nt. H. Beckman 
(Deloitte & Touche c.s./Stichting Vie d’ Or). Zie over dit arrest ook Blaisse 2013 en Nass 2008. Voor lagere ju-
risprudentie voorafgaand aan het Vie d’Or arrest, zie De Jong (E.A.) 2003.

103 Zie voor e.e.a. de noot van Beckman sub 4.2 bij JOR 2006/296 (Deloitte & Touche/Stichting Vie d’ Or). De re-
gelgeving welke zich specifiek tot de beroepsgroep van accountants richt – vastgelegd in wetten, verordeningen 
en nadere voorschriften – is door de Nederlandse Beroepsorganisatie van Accountants (NBA) bijeengebracht in 
de Handleiding Regelgeving Accountancy (HRA), te vinden op https://www.nba.nl/wet-en-regelgeving/be-
roepsregels/hra/.

104 Arrest van de Hoge Raad inzake Deloitte & Touche/Stichting Vie d’ Or, r.o. 5.3-5.4.3.
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baarheid vervaagt. Zij signaleert dat dit wel vaker het geval is bij toetsing aan de 
zorgvuldigheid:

‘In het bijzonder bij de toetsing aan de zorgvuldigheid blijkt het onrechtmatigheidsoordeel dik-
wijls afhankelijk te zijn van kenmerken van de concrete dader. Factoren die de toerekening aan 
de dader betreffen worden verweven met het onrechtmatigheidsoordeel.105

Versmelting van onrechtmatigheid en toerekenbaarheid heeft tot gevolg dat, als 
de onrechtmatigheid eenmaal vaststaat, een toerekenbaarheidsverweer in veel 
gevallen niet meer aan de orde is. Met het onrechtmatigheidsoordeel zal immers 
ook schuld van de dader vaststaan.

Beleggers die schade lijden door de aankoop van effecten op basis van een 
prospectus dat een misleidende jaarrekening met goedkeurende accountantsver-
klaring bevat zouden de accountant kunnen aanspreken wegens schending van de 
bijzondere zorgplicht die naar voren komt uit het arrest Deloitte & Touche/Vie d’ 
Or. Voor de accountant die de jaarrekening van een beursgenoteerde vennoot-
schap controleert is redelijkerwijs voorzienbaar dat beleggers op de jaarrekening 
en zijn verklaring zullen afgaan en dat het (te) lichtvaardig geven van een goed-
keurende verklaring het gevaar van koersschade voor een brede kring van beleg-
gers in het leven roept.106 Onder hen kunnen zich ook beleggers in de primaire 
markt bevinden, aangezien de jaarrekening met accountantsverklaring verplicht 
in het emissieprospectus moet worden opgenomen. De bijzondere zorgplicht van 
de accountant van een beursgenoteerde vennootschap geldt daarmee mijns in-
ziens ook jegens potentiële beleggers in de effecten van die vennootschap. Het 
relativiteitsvereiste staat daaraan niet in de weg.107 In de Amerikaanse literatuur 
wordt de accountant als een van de ‘gatekeepers’ van de kapitaalmarkt gezien.108

Toepassing van de zorgvuldigheidsnorm van art. 6:162 lid 2 BW, zoals uitge-
werkt in Vie d’Or, leidt ertoe dat de belegger geen beroep kan doen op de dubbe-
le bewijslastomkering van art. 6:193j/195 BW.109 Vanuit bewijsrechtelijke optiek 
is voor de belegger derhalve de stellingname te prefereren dat de accountant als 
handelaar een oneerlijke handelspraktijk in de zin van art. 6:193a lid 1(b) en (d) 
BW verricht dan wel een misleidende mededeling openbaar maakt of laat maken 
in de zin van art. 6:194 BW. Ook zal onder het regime van art. 6:193a/194 e.v. 
BW het debat over onrechtmatigheid voor de belegger eenvoudiger te voeren 
zijn, aangezien de misleidingsnorm geen subjectieve – aan de persoon van de 

105 Sieburgh 2000, p. 88. Om redenen die in dit verband niet van belang zijn acht Sieburgh dit overigens onwense-
lijk.

106 Over het door de Hoge Raad in het Vie d’Or-arrest aangelegde voorzienbaarheidscriterium, zie Blaisse 2013, 
par. 6.

107 In dezelfde zin: Brink 2009, p. 329 met verwijzing naar Bolt & Spier 1996, p. 157 (moet zijn p. 158); De Jong 
2010, p. 65-66, die dit afleidt uit r.o. 5.4.1 van het arrest Deloitte & Touche/Vie d’Or. Bolt en Spier vullen de 
relativiteit in met het voorzienbaarheidscriterium, dat de kring van ‘benadeelden’ in de zin van art. 6:163 BW die 
een actierecht hebben afbakent.

108 Coffee 2006, p. 2. De poortwachtersfunctie van de accountant op de kapitaalmarkt impliceert de facto dat hij het 
in zijn macht heeft om, door het onthouden van een goedkeurende verklaring, een vennootschap de toegang tot 
de kapitaalmarkt te ontzeggen. Zonder goedkeurende verklaring zal een lead manager in de praktijk zijn naam 
niet aan het prospectus en de emissie willen verbinden en zullen (professionele) beleggers niet willen instappen.

109 Wel heeft de rechter het in zijn macht om, gebruik makend van de billijkheidsregel van art. 150 Rv, ook in een 
procedure ex art. 6:162 BW de bewijslast ten gunste van de belegger om te keren. In gelijke zin Van der Velden 
2003, p. 689. Mocht de rechter daartoe overgaan, dan is er alsnog geen verschil in bewijspositie in vergelijking 
met een actie ex art. 6:193a/194 BW.
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accountant gerelateerde – elementen bevat. Een mededeling is immers mislei-
dend of zij is dat niet. Wel kunnen dezelfde subjectieve elementen die in het Vie 
d’Or-arrest de onrechtmatigheid deels invullen, in het processuele debat onder 
art. 6:193a/194 BW terugkeren waar het betreft de toerekenbaarheid.

Kan de belegger de accountant aanspreken met een beroep op art. 6:193a/194 
e.v. BW? Er lijkt weinig discussie mogelijk over het feit dat de controlerend ac-
countant in het kader van de emissie optreedt ‘ten behoeve van’ de uitgevende 
instelling in de zin van art. 6:193a lid 1(b) BW.110 Deze is zijn opdrachtgever, 
draagt de kosten van zijn werkzaamheden en emitteert als ‘handelaar’ de aande-
len. Mede door de accountant wordt de emissie mogelijk gemaakt. Via de ‘ten 
behoeve van’-route kwalificeert de accountant daarmee naast de uitgevende in-
stelling zelf als handelaar.

De met zijn toestemming in het prospectus opgenomen accountantsverklarin-
gen dienen naar mijn mening in termen van art. 6:193a lid 1(d) BW te worden 
beschouwd als ‘voorstelling van zaken (…) die rechtstreeks verband houdt met 
de verkoopbevordering, verkoop of levering (van effecten) aan consumenten’. 
Het prospectus in een publieke emissie is immers een verkoopdocument dat 
mede gericht is tot consument-beleggers. De financiële informatie, en daarmee 
ook de accountantsverklaring waardoor deze wordt gevalideerd, behoort tot de 
kerninformatie van het prospectus. De accountant publiceert niet zelf het pros-
pectus of de daarin opgenomen accountantsverklaring. Hij stemt erin toe dat de 
uitgevende instelling dit (via het publiciteitsmedium) doet. Er is dus geen directe 
interactie tussen de accountant en het beleggend publiek. Uitgaande van een rui-
me interpretatie van het begrip ‘handelspraktijk’ en het bejegeningselement daar-
in, zoals hierboven door mij werd verdedigd,111 moet desalniettemin worden aan-
genomen dat de accountant een handelspraktijk verricht. Mochten de van hem 
afkomstige mededelingen in het prospectus misleidend zijn, dan handelt hij on-
rechtmatig jegens beleggers. Art. 6:193j BW schrijft in dat geval omkering van 
de bewijslast ten aanzien van het misleidend karakter van de mededelingen en de 
toerekenbaarheid voor.

Leidt analyse van de rechtspositie versus bedrijfsmatig handelende beleggers 
onder art. 6:194-195 BW tot hetzelfde resultaat? De eerste vraag die zich in dat 
kader voordoet is, of de accountant gezien kan worden als openbaarmaker van 
zijn eigen mededelingen in het prospectus. Geconstateerd werd reeds dat de ac-
countant geen enkele rol speelt bij publicatie van het prospectus. Deze wordt 
geheel verzorgd door de uitgevende instelling en de lead manager. Van openbaar-
making in technische zin door de accountant van het prospectus als geheel, inclu-
sief de daarin opgenomen verklaringen afkomstig van hemzelf, is derhalve geen 
sprake. Dit werpt de vraag op of de accountant zijn mededelingen door de uitge-
vende instelling en de lead manager ‘laat openbaar maken’ in de zin van art. 6:194 
BW. Over deze kwestie heeft Blom in zijn dissertatie zijn licht laten schijnen:

‘Moeilijker is het geval van de accountant, die toelaat dat zijn accountantsverklaring in een pros-
pectus wordt opgenomen. De vraag komt dan op of onder openbaar laten maken verstaan moet 

110 Afhankelijk van de omstandigheden zou eveneens kunnen worden gesteld dat hij optreedt ‘ten behoeve van’ de 
lead manager.

111 Zie par. 13.4.2.
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worden ‘bewerkstelligen dat iemand openbaar maakt’ (ik laat een advertentie plaatsen) of ‘toela-
ten dat iemand openbaar maakt’ (ik laat toe dat mijn foto in de advertentie wordt opgenomen). 
Pas in het laatste geval kan de regeling van artikel 6:194 BW van toepassing zijn op de accoun-
tant, daar deze geen opdracht geeft tot het openbaar maken van zijn mededeling, doch zulks wel 
toestaat. Ik ben geneigd te menen dat met openbaar laten maken niet gedoeld wordt op degene 
die tot de openbaarmaking geen opdracht geeft, doch daarmee slechts instemt. Of dit zo is be-
doeld door de wetgever valt, bij gebrek aan aanwijzingen in de wetsgeschiedenis, niet met zeker-
heid te zeggen.’112

Deze interpretatie – waarvoor, zoals Blom zelf erkent, geen steun kan worden 
gevonden in de wetsgeschiedenis – zou tot de gevolgtrekking leiden dat de ac-
countant niet als openbaarmaker in de zin van art. 6:194 BW kan worden aange-
merkt. De belegger zou zich tegenover hem niet kunnen beroepen op de dubbele 
bewijslastomkering van art. 6:195 BW. Tot deze conclusie komen ook Van der 
Velden en Van Dijk.113 Elders in de literatuur is verdedigd dat het enkele toelaten 
door een expert van openbaarmaking van zijn eigen verklaring, anders dan Blom 
meent, wél neerkomt op ‘openbaar laten maken’ in de zin van art. 6:194 BW.114 
In een eerdere publicatie heb ik Blom in zijn interpretatie gevolgd.115

Hierboven heb ik betoogd dat de kwestie met inwerkingtreding van de Wet 
OHP in 2008 anders is komen te liggen. De zeer brede spanwijdte van het begrip 
‘handelspraktijk’ in art. 6:193a lid 1(d) BW heeft tot gevolg dat vrijwel iedere 
gedraging in de richting van een consument erdoor bestreken wordt. Ook iedere 
‘omissie’ – zoals het nalaten van verzet tegen opname van een verklaring in het 
prospectus – is een handelspraktijk. Om ongewenste afwijkingen tussen de beide 
regelingen te voorkomen dient het begrip ‘handelspraktijk’ uitstraling te hebben 
op het ‘(laten) openbaar maken’.116 Een en ander brengt mij ertoe te concluderen 
dat de accountant de van hem afkomstige verklaringen in het prospectus ‘laat 
openbaar maken’ in de zin van art. 6:194 BW.

Voor toepassing van de dubbele bewijslastomkering van art. 6:195 BW is te-
vens vereist dat de accountant kan worden aangemerkt als ‘iemand die inhoud en 
inkleding van de mededeling geheel of ten dele heeft bepaald of doen bepalen’. 
Maris en Boele zijn van mening dat de accountant de inhoud van het prospectus 
niet geheel of ten dele zelf heeft bepaald. Zij voeren hiertoe onder meer aan dat 
de jaarrekening wordt opgemaakt door de directie en niet door de accountant, die 
deze slechts controleert en omtrent zijn bevindingen een gestandaardiseerde ver-
klaring afgeeft.117 Deze argumentatie overtuigt mij niet. Het feit dat de accoun-
tantsverklaring is gestandaardiseerd neemt niet weg dat de fundamentele keuze 
wat de strekking van deze verklaring zal zijn – bijv. goedkeurend, oordeelsont-
houding of afkeurend – geheel aan de accountant is. De accountant is dan ook 
zonder twijfel inhoudsbepaler van zijn eigen verklaring. Wanneer een goedkeu-

112 Blom 1996, p. 71.
113 Van der Velden 2003, p. 689; Van Dijk 1998, par. 3.4.
114 Ten aanzien van de accountant: Maris & Boele 1994, p. 145; ten aanzien van de juridisch adviseur: Meerburg 

2004, p. 191-192.
115 Franx 2004, par. 3.2. De positie van de accountant kwam in deze publicatie overigens slechts terzijde aan de 

orde.
116 Zie voor dit betoog par. 13.3.2.
117 Maris & Boele 1994, p. 145.
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rende accountantsverklaring ten onrechte is afgegeven, moet deze mijns inziens 
als een zelfstandige bron van misleiding worden beschouwd.

13.6.6	 Advocaat

De uitgevende instelling en de lead manager plegen in het kader van de transactie 
beiden een advocaat in te schakelen. De advocaat van de uitgevende instelling is 
tegenwoordig veelal penvoerder van het prospectus.118 Hij vervult deze taak op 
basis van zijn eigen kennis van de uitgevende instelling – welke wordt geactua-
liseerd en onderbouwd met due diligence onderzoek – en op basis van de infor-
matie over de uitgevende instelling en de transactie die hem door de diverse be-
trokken partijen in de loop van het proces wordt verstrekt. Het juridisch getinte 
prospectushoofdstuk over de rechten die aan de uit te geven aandelen kleven stelt 
hij veelal zelf, aan de hand van de statuten van de uitgevende instelling, in con-
cept op. De advocaat van de lead manager voert een uitgebreid juridisch onder-
zoek naar de uitgevende instelling uit en rapporteert hierover aan zijn cliënt. Hij 
verifieert het prospectus aan de hand van zijn bevindingen. Beide advocaten spe-
len buiten hun bemoeienis met het prospectus een belangrijke rol bij de juridi-
sche begeleiding van de transactie.

Meteen komt een essentieel verschil aan het licht tussen de rol van de accoun-
tant en die van de advocaat. Van de accountant wordt een eigen verklaring (om-
trent de getrouwheid van de jaarrekening) in het prospectus opgenomen, van de 
advocaat in beginsel niet. Weliswaar kan het hoofdstuk over de rechten die aan 
de effecten kleven door de advocaat zijn opgesteld, maar het verschijnt niet onder 
vermelding van zijn eigen naam in het prospectus. Ook dit hoofdstuk moet daar-
om worden gezien als een samenstel van mededelingen van de uitgevende instel-
ling zelf. De enkele vermelding in het prospectus dat een bepaalde advocaat in de 
transactie als adviseur van de uitgevende instelling (of van het syndicaat) heeft 
opgetreden maakt het prospectus nog niet tot zijn eigen verklaring.119

In het prospectus wordt vaak vermeld dat de advocaat de geldige uitgifte van 
de effecten heeft bevestigd. Dit is een impliciete verwijzing naar de legal opinion 
welke, in navolging van de praktijk op de Amerikaanse kapitaalmarkt, in prak-
tisch iedere emissie van de advocaat van de uitgevende instelling120 op schrift 
wordt gevraagd. Deze legal opinion is gericht aan het begeleidende bankensyn-
dicaat of aan de lead manager als vertegenwoordiger daarvan. De kern van de 
opinion wordt gevormd door de bevestiging dat de aan te bieden effecten ‘are 
legally issued, fully paid-up and non-assessable’.121 Een andere belangrijke be-
vestiging die in de opinion wordt gegeven is, dat het eerder genoemde hoofdstuk 
over aandeelhoudersrechten in overeenstemming is met de wet en de statuten van 
de uitgevende instelling. De legal opinion is uiteraard wel een eigen verklaring 
van de advocaat.

118 In vroegere tijden werd deze rol wel vervuld door de lead manager zelf of diens advocaat.
119 In die zin ook Meerburg 2004, p. 191, noot 133. De namen van de uitgevende instelling, de managers en de be-

trokken accountants- en advocatenkantoren worden gewoonlijk op de laatste pagina van het prospectus vermeld 
in het zogenaamde ‘voetbalveld’.

120 En meestal ook van de advocaat van de lead manager.
121 De opinion betreft dus de geldigheid van de emissie en wordt daarom wel aangeduid als de ‘legality opinion’. 

Van Dijk 2016, hoofdstuk 9, spreekt van de ‘validly issued opinion’. Over de inbedding van deze opinion in het 
Amerikaanse effectenrecht zie Meerburg 2004, p. 162-164; Van Dijk 2016, notenapparaat bij hoofdstuk 9.
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Verricht de advocaat met het afgeven van de legal opinion een handelsprak-
tijk? Weinig twijfel kan bestaan over het feit dat de advocaat als opiniongever 
optreedt ‘ten behoeve van’ zijn cliënt, zijnde de uitgevende instelling, en dat hij 
daarmee als ‘handelaar’ in de zin van art. 6:193a lid 1(b) BW kwalificeert. Het 
geven van de opinion valt immers onder zijn werkzaamheden als opdrachtnemer 
van de uitgevende instelling. Evenmin lijkt aan twijfel onderhevig dat de legal 
opinion een ‘voorstelling van zaken’ is welke ‘rechtstreeks verband houdt met 
verkoopbevordering, verkoop of levering’ zoals bepaald wordt in art. 6:193a lid 
1(d) BW. De opinion betreft immers de aangeboden effecten en het afgeven er-
van is een conditio sine qua non voor het doorgang vinden van de emissie. De 
opinion is echter uitsluitend gericht tot de het syndicaat c.q. de lead manager als 
vertegenwoordiger daarvan, en niet tot (consument-)beleggers. De leden van het 
syndicaat plaatsen de effecten weliswaar door naar beleggers, maar de opinion, 
die doorgaans bepaalt dat alleen de syndicaatsleden erop mogen vertrouwen, 
blijft in hun dossier. Omdat gerichtheid tot de consument ontbreekt, kwalificeert 
de opinion niet als handelspraktijk in de zin van art. 6:193a lid 1 (d) BW. Even-
min kan mijns inziens van ‘openbaarmaking’ in de zin van art. 6:194 BW onder 
beleggers worden gesproken. Verspreiding vindt slechts plaats binnen het syndi-
caat.

Wanneer de syndicaatsleden door beleggers worden aangesproken wegens 
misleiding in het genoemde hoofdstuk over aandeelhoudersrechten waarvan de 
advocaat de conformiteit met de statuten in zijn opinion heeft bevestigd, kunnen 
zij regres op hem nemen. Verdedigbaar is dat zij dan een beroep kunnen doen op 
art. 6:194 BW. Deze bepaling beoogt immers hen die handelen in de uitoefening 
van hun bedrijf, in dit geval de syndicaatsleden, te beschermen tegen misleidende 
mededelingen omtrent aangeboden goederen. Met name in geval van een overge-
nomen emissie kan worden betoogd dat de effecten (goederen) aan de syndi-
caatsleden zijn aangeboden. Wel geldt in dat geval een (zeer) hoge misleidings-
maatstaf te weten de kennis en ervaring van een gemiddelde syndicaatsbank, 
want de opinion is uitsluitend binnen het syndicaat verspreid. Zulks volgt uit HR 
30 mei 2008, NJ 2010, 622 m.nt. J.B.M. Vranken; JOR 2008/209 m.nt. B.J. de 
Jong (De Boer c.s./TMF Financial Services).122 Het kennisniveau wordt mede 
bepaald door de kennis van de advocaten van het syndicaat die de opinion vóór 
afgifte reviewen en daarbij aanpassingen kunnen stipuleren. Op deze wijze lijkt 
de opiniërende advocaat een verdedigingswal te kunnen opbouwen tegen een 
actie van syndicaatsleden ex art. 6:194 BW.

De advocaat is inhoudsbepaler van de door hemzelf afgegeven opinion en 
moet daarom de dubbele bewijslastomkering van art. 6:195 BW tegen zich laten 
gelden.

Meer in het algemeen, buiten de specifieke context van art. 6:193a/194 BW, is 
wel de gedachte geuit dat de kring van ‘opiniongerechtigden’ veel breder is dan 
uitsluitend de in de opiniongeadresseerden. Deze kring zou dan bestaan uit allen 
van wie de opiniongever weet of behoort te weten dat zij (zeer) waarschijnlijk op 
de opinion zullen vertrouwen bij het nemen van een beslissing over een bepaalde 

122 Besproken in par. 7.4.
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transactie.123 Volgens deze gedachtegang zouden beleggers de opiniongever 
rechtstreeks ex art. 6:162 BW kunnen aanspreken, ook al is de opinion slechts tot 
het syndicaat gericht. Met het aannemen van een dergelijke ‘kringverbreding’ 
zonder uitdrukkelijke instemming van de opiniongever dient mijns inziens grote 
terughoudendheid te worden betracht. Het lijkt in beginsel niet redelijk om aan 
de advocaat de controle over het bereik van zijn eigen verklaringen te ontzeggen. 
Als er al bijzondere omstandigheden zouden zijn die hiervoor pleiten, dan lijkt in 
ieder geval een voorwaarde te zijn dat beleggers van de integrale opinion – inclu-
sief de aannames en beperkingen die daarin gebruikelijk worden opgenomen – 
kennis hebben kunnen nemen. Men komt dan toch weer terug op het vereiste dat 
de opinion op de een of andere wijze openbaar moet zijn gemaakt voor het beleg-
gend publiek. In de Nederlandse praktijk is hiervan geen sprake.124

Een laatste invalshoek die belicht dient te worden is die van de prospectusver-
antwoordelijkheid. Trekt een advocaat (of andere adviseur) die zelf een deel van 
het prospectus concipieert daardoor een zekere verantwoordelijkheid jegens be-
leggers naar zich toe, ook al betreft het niet zijn eigen verklaring en ook al staat 
slechts de uitgevende instelling als (formeel) verantwoordelijke partij in het 
prospectus vermeld? Het zou dan een verantwoordelijkheid betreffen die voort-
vloeit uit (in termen van de Amerikaanse doctrine) ‘substantial participation’ aan 
het voorbereidingstraject of uit (in termen van het Ntionik en Pikoulas arrest van 
het Europese HvJ125) ‘de economische en organisatorische realiteit van de emis-
sie’ waarin de advocaat een bepaalde rol heeft gespeeld. In het voorgaande is 
door mij verdedigd dat het Ntionik en Pikoulas-arrest aan de nationale rechter 
ruimte lijkt te laten voor een dergelijke, meer inhoudelijke benadering van de 
verantwoordelijkheid voor het prospectus. Maakt de rechter van die ruimte ge-
bruik, dan zou art. 6 lid 2 Prospectusrichtlijn voorschrijven dat een actie van be-
leggers tegen de betrokken adviseur niet onmogelijk of uiterst moeilijk mag wor-
den gemaakt (beginsel van effectieve rechtsbescherming). Dit zou de rechter er 
bijvoorbeeld toe kunnen brengen om in een actie ex art. 6:162 BW de bewijslast 
om te keren ten gunste van de agerende beleggers.126 Of het die kant op zou moe-
ten gaan is een rechtspolitieke keuze.

13.6.7	 Effectenbeurs

In geval van een aanbieding van effecten die op een gereglementeerde markt 
zullen worden verhandeld, kan de betreffende effectenbeurs betrokken zijn bij de 
publicatie van het prospectus. Art. 5:21 lid 3(d) Wft opent de mogelijkheid dat 
het prospectus op de website van de effectenbeurs wordt geplaatst. Van deze 

123 Zie Meerburg 2004, p. 161 met verwijzingen.
124 Bij (bepaalde) aanbiedingen van effecten op de Amerikaanse markt wordt de opinion, als bijlage bij de registra-

tion statement en het prospectus, wèl gepubliceerd door plaatsing op een door de SEC beheerde website. De 
aansprakelijkheidsrisico’s van de opiniongever kunnen dan toenemen. Zie Meerburg 2004, p. 162 e.v. Het in-
stemmen door de advocaat met openbaarmaking kan worden beschouwd als een ‘laten openbaar maken’ in de 
zin van art. 6:194, aldus Meerburg 2004, p. 191 met verwijzingen. Van Dijk merkt op dat het in die gevallen 
veelal een tot de uitgevende instelling zelf gerichte ‘validly issued opinion’ betreft, die door publicatie echter wel 
strekt ten behoeve van beleggers in de aandelen. De SEC, die de opinion beoordeelt aan de hand van door haar-
zelf opgestelde richtlijnen, stelt de eis dat beleggers op deze opinion moeten kunnen afgaan en accepteert op dit 
punt geen beperkingen in de ‘reliance paragraaf’ van de opinion. Zie voor e.e.a. Van Dijk 2016, p. 434 en p. 551 
e.v.

125 HvJEG 5 juli 2007, C-430/05, JOR 2007/210 (Ntionik en Pikoulas), behandeld in par. 5.5.5.3.
126 Zie voor een uitwerking van het voorgaande par. 5.5.5.3 en 5.5.5.4; par. 13.2.
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mogelijkheid wordt in de Nederlandse praktijk veelal gebruik gemaakt. Publica-
tie van het prospectus op de website van Euronext Amsterdam vindt doorgaans 
plaats zodra de AFM het prospectus heeft goedgekeurd.

Afhankelijk van de technische route waarlangs publicatie plaatsvindt is er de 
mogelijkheid dat Euronext Amsterdam aan de uitgevende instelling een dienst 
van de informatiemaatschappij in de zin van art. 3:15d lid 3 BW verleent. Deze 
kan variëren van mere conduit of ‘blote transmissie’ (functie van doorgeefluik) 
tot ‘hosting’, indien de dienstverlening gepaard zou gaan met opslag van het 
prospectus op een eigen server.127 Voor partijen die diensten van de informatie-
maatschappij verrichten geeft art. 6:196c BW enkele wettelijke vrijwaringen van 
aansprakelijkheid. Een belangrijke voorwaarde voor het inroepen van deze vrij-
waringen is, dat de dienstverlener de informatie niet selecteert of wijzigt (in ge-
val van ‘blote transmissie’, zie lid 1). Indien sprake is van ‘hosting’ is een voor-
waarde dat de dienstverlener niet weet of behoort te weten dat de informatie een 
onrechtmatig karakter heeft (lid 4). Dit wordt doorgaans geacht het geval te zijn, 
wanneer de dienstverlener geen actieve rol heeft gespeeld in de verhouding tus-
sen de aanbieder en potentiële kopers, zodat hij op die manier niet vertrouwd kan 
zijn geraakt met de inhoud van de informatie. De rol van de dienstverlener in de 
verhouding aanbieder-klant dient neutraal te zijn geweest. Dat betekent onder 
meer dat de dienstverlener zich niet bezig houdt met het inrichten en optimalise-
ren van de informatie.128 Op het eerste gezicht lijkt de rol die Euronext Amsterdam 
bij de publicatie van het prospectus vervult een neutrale te zijn. Een beroep op 
een van de safe harbours van art. 6:196c lid 4 BW ligt dan ook voor de hand. 
Aangenomen moet worden dat art. 6:196c BW derogeert aan art. 6:193a/194 e.v. 
BW.129

In de praktijk heeft zich echter de gewoonte ontwikkeld dat Euronext Amster-
dam, lopende de noteringsaanvrage, op specifieke delen van het prospectus een 
zekere mate van invloed is gaan uitoefenen. Het betreft passages die betrekking 
hebben op technische aspecten van de beurshandel. In het bijzonder wordt er bij 
de uitgevende instelling op aangedrongen om op het voorblad van het prospectus 
een disclaimer op te nemen, waarbij aansprakelijkheid van Euronext voor (het 
terugdraaien van transacties in het kader van) de as-if-and-when-issued-handel 

127 Zie voor het begrip ‘dienst van de informatiemaatschappij’ en de verschillende categorieën daarbinnen Bartels 
& Schaub 2007, p. 272 en 284-286. Volgens Verkade 2011, p. 28 kan openbaarmaking door loutere verspreiders 
als bedoeld in art. 6:194 BW vergeleken worden met ‘hosting’.

128 Wanneer nog kan worden gesproken van een neutrale rol van de dienstverlener is bijv. ingevuld door Hof Leeu-
warden 22 mei 2012, Computerrecht 2012/155 m.nt. A.R. Lodder (Stokke c.s./Marktplaats). In dat arrest wordt 
verwezen naar HvJEG 12 juli 2011, C-324/09 (L’Oréal/eBay).

129 Aldus t.a.v. art. 6:194 BW Verkade 2011, p. 28, met een beroep op het maximum harmoniserend karakter van de 
aan art. 6:196c BW ten grondslag liggende E-commercerichtlijn 2000/31/EG (naar ik hem begrijp: tegenover de 
minimum harmonisatie waarin Richtlijn 84/450 voorziet). Richtlijn 2005/29/EG inzake OHP gaat evenals de 
E-commercerichtlijn uit van maximum harmonisatie. Wellicht kan het derogeren van art. 6:196c aan art. 6:193a 
e.v. BW worden verdedigd met een beroep op considerans (10) van de Richtlijn OHP, welke onder meer bepaalt 
dat de richtlijn slechts van toepassing is ‘voor zover er geen specifieke communautaire wetsbepalingen bestaan 
betreffende specifieke aspecten van oneerlijke handelspraktijken, zoals de informatieverplichtingen en regels 
voor de wijze waarop de informatie aan de consument wordt gepresenteerd’. Ik zou menen dat de E-commerce-
richtlijn specifieke aspecten regelt en dat deze daarom dient te derogeren.
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wordt uitgesloten.130 Men kan zich afvragen of met deze vorm van inhoudelijke 
bemoeienis, hoe gering ook, sprake is van wijziging of selectie van informatie 
(art. 6:196c lid 1(c) BW) dan wel of wellicht sprake is van een actieve rol die 
gepaard gaat met kennis van de informatie (art. 6:196c lid 4 BW).

Mocht de conclusie luiden dat de beurs geen beroep toekomt op de wettelijke 
vrijwaring van art.  6:196c BW, dan rijst de vraag of beleggers haar mogelijk 
kunnen aanspreken voor schade veroorzaakt door plaatsing van misleidende 
prospectusinformatie op haar website. De effectenbeurs handelt als dienstverle-
ner en marktexploitant ‘ten behoeve van’ de uitgevende instelling en kwalificeert 
daarmee als handelaar in de zin van art. 6:193b lid 1(b) BW. Plaatsing van het 
prospectus op de website geschiedt in het kader van de emissie en houdt daarom 
rechtstreeks verband met verkoop(bevordering) van effecten. Het consumenten-
publiek heeft toegang tot de website. Met dit alles verricht de effectenbeurs een 
handelspraktijk in de zin van art. 6:193a lid 1(d) BW.131 Ook maakte zij het pros-
pectus openbaar of laat zij dit doen via haar externe internet provider (art. 6:194 
BW).

Heeft de effectenbeurs, door input te geven op de handelstechnische onderde-
len van het prospectus en de disclaimer, de inhoud en inkleding van het prospec-
tus – zij het voor een zeer beperkt deel – mede bepaald in de zin van art. 6:195 
BW? Uitgaande van de heersende leer zoals die zich heeft ontwikkeld na het 
wijzen van het Coop-arrest van de Hoge Raad – i.e. het prospectus bestaat tege-
lijkertijd uit één mededeling die meerdere mededelingen omvat – lijkt het ant-
woord op het eerste gezicht bevestigend te luiden.132 Gezien als één mededeling 
heeft de effectenbeurs de inhoud van het prospectus immers ten dele bepaald. In 
de Coop-zaak betreft het echter het ‘bepalerschap’ onder art. 6:195 BW van de 
lead manager. De lead manager is de partij die de coördinatie van het gehele 
transactieproces, inclusief het opstellen van het prospectus, in handen heeft. Hij 
is bij machte de inhoud en inkleding van het prospectus in de volle breedte te 
beïnvloeden. Het bepalerschap van de lead manager wordt dan ook door de Hoge 
Raad, met verwijzing naar de parlementaire geschiedenis, aangenomen op de 
grond dat

‘degene die een door hem samengestelde tekst heeft openbaar gemaakt, zeer wel door de keuze 
van de daarin opgenomen mededelingen, de inhoud en inkleding van die mededelingen zelf ge-
heel of ten dele [kan] hebben bepaald’.133

130 Onder as-if-and-when-issued-handel, ook wel aangeduid als de ‘grijze markt’, wordt verstaan de handel ter 
beurze die plaatsvindt gedurende een periode van twee à drie beursdagen voordat de effecten daadwerkelijk 
worden uitgegeven en/of geleverd. Eigenlijk betreft het dus handel in toekomstige effecten. Mocht de emissie op 
het laatste moment geen doorgang vinden, bijv. wegens ‘zwaar weer’ op de financiële markten, dan worden deze 
aiw-transacties niet uitgevoerd. Dit kan schade voor beleggers tot gevolg hebben, bijv. in de vorm van misgelo-
pen koerswinst. Zie voor een voorbeeld van een dergelijke disclaimer het voorblad van het prospectus van ABN 
AMRO Group NV van 10 november 2015, vijfde alinea. De disclaimer strekt in dat geval niet slechts ten behoe-
ve van Euronext, maar ook ten behoeve van (o.m.) de uitgevende instelling, de verkopende aandeelhouder, het 
syndicaat, de listing agent en de financiële adviseurs.

131 Indien de bejegening van consumenten via een externe internet provider plaatsvindt, is in technische zin sprake 
van indirecte bejegening. Deze past in de door mij verdedigde ruime opvatting van het begrip ‘handelspraktijk’ 
(zie par. 13.4.2).

132 Zie par. 11.4 n.a.v. HR 2 december 1994, NJ 1996, 246 m.nt. D.W.F. Verkade (Coop).
133 Coop arrest, r.o. 4.3.
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Het projecteren van deze overweging op de effectenbeurs zou inhouden dat het 
prospectus een door de effectenbeurs ‘samengestelde tekst’ zou zijn waarop door 
deze invloed zou kunnen worden uitgeoefend door ‘de keuze van de daarin opge-
nomen mededelingen’. Dit is niet in overeenstemming met de realiteit. Het aan-
merken van de effectenbeurs als mede-inhoudsbepaler van het gehele prospectus 
vereist naar mijn mening dan ook een oprekking van de leer die zich na het wij-
zen van het Coop-arrest heeft gevormd inzake het bepalerschap van de lead ma-
nager welke ik niet verantwoord acht. De effectenbeurs is inhoudsbepaler van 
eventuele van haarzelf afkomstige mededelingen in het prospectus, maar niet van 
de overige prospectusinformatie.

Dit zou betekenen dat bij een actie van bedrijfsmatig handelende beleggers 
onder art. 6:194 BW de bewijslast niet wordt omgekeerd en op de schouders van 
beleggers blijft rusten.134 Daarmee wordt een afwijkend resultaat bereikt in ver-
gelijking met de consumentenroute van art. 6:193a BW, volgens welke immers 
wel sprake is van een handelspraktijk van de effectenbeurs. Het komt mij, gezien 
de rechtseenheid en de minimale bemoeienis van de effectenbeurs met het opstel-
len van het prospectus, wenselijk voor dat de rechter dit verschil glad trekt via de 
passendheidstest van art. 6:193j BW. ‘Gelet op de omstandigheden van het geval 
en (…) de rechtmatige belangen’ van de effectenbeurs is de bewijslastomkering 
van art. 6:193j BW hier niet op zijn plaats.135

Overigens valt te verwachten dat de effectenbeurs, ook wanneer de bewijslast 
wel zou worden omgekeerd, met succes een toerekenbaarheidsverweer kan voe-
ren. Van de beurs wordt immers geen inhoudelijke controle op het prospectus 
verwacht. Zo lijken art. 6:196c en art. 6:193a/194 e.v. BW normaal gesproken tot 
een gelijk resultaat te leiden.136

13.6.8	 Toezichthouder

Het prospectus dat ingevolge art. 5:2 Wft wordt uitgebracht in verband met een 
aanbieding van effecten aan het publiek of toelating daarvan tot de handel op een 
gereglementeerde markt behoeft voorafgaande goedkeuring door de AFM ex 
art. 5:9 Wft. Ingevolge art. 1:107 lid 3(d) Wft draagt de AFM ‘onverwijld’ na 
goedkeuring zorg voor inschrijving van het prospectus in een daartoe door haar 
aangehouden register. Dit register is toegankelijk via de website van de AFM. 
Niet alleen wordt het prospectus in het register ingeschreven, ook verleent het 
register via een hyperlink toegang tot de volledige tekst van het prospectus. Tot 
dit laatste is de AFM volgens de letter van art. 1:107 lid 3(d) Wft strict genomen 
niet verplicht. Het register bevat een disclaimer dat vermelding van een prospec-
tus daarin niet als aanbieding in de zin van art. 5:1 Wft dient te worden aange-
merkt.

Het toegankelijk maken van het prospectus via een hyperlink is door de AFM 
tot ‘standaard’ onderdeel van de registratieprocedure gemaakt. De uitgevende 
instelling kan op deze procedure geen invloed uitoefenen en kan niet voorkomen 

134 Tenzij natuurlijk de actie specifiek gericht is op de mededelingen van de effectenbeurs zelf in het prospectus.
135 Een parallel is te trekken met de geringe bemoeienis met het prospectus van de co-managers, ten aanzien van wie 

in de literatuur eveneens een suggestie tot verlichting van de bewijspositie is gedaan. Zie par. 13.6.2 (tekst bij) 
noot 78 met verwijzing naar Hoevers 2011, p. 257.

136 In deze zin ook Verkade 2011, p. 29.
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dat beleggers via de website van de AFM toegang tot het prospectus krijgen. Van 
belang is ook dat het register niet ten behoeve van de uitgevende instelling, maar 
ten behoeve van het beleggend publiek wordt aangehouden. De parlementaire 
geschiedenis bij de Wft vermeldt in dit verband:

‘Het primaire doel van het register is het zijn van informatiebron voor cliënten, potentiële cliën-
ten en andere wederpartijen van de geregistreerde teneinde te kunnen nagaan of een bepaalde 
activiteit in beginsel legaal wordt verricht.’137

Anders dan (mogelijk) het geval is voor de effectenbeurs, kan mijns inziens niet 
gesteld worden dat de AFM een dienst van de informatiemaatschappij in de zin 
van art. 3:15d lid 3 BW verleent. Daarvoor is onder meer vereist dat dienstverle-
ning ‘op individueel verzoek van de afnemer van de dienst’ wordt verricht. Het 
vanaf de AFM-website via een hyperlink toegankelijk maken van het prospectus 
vindt doorgaans niet plaats op verzoek van enige partij, maar in verband met het 
inschrijven van het prospectus in het register, hetgeen een wettelijke verplichting 
is van de AFM. Mocht de AFM door beleggers worden aangesproken wegens het 
publiceren van een misleidend prospectus op haar website, dan komt haar derhal-
ve – anders dan de effectenbeurs – geen beroep op de wettelijke uitsluiting van 
aansprakelijkheid van art. 6:196c BW toe. Overigens zouden beleggers een der-
gelijke vordering naar mijn mening slechts op art.  6:162 BW, en niet op 
art. 6:193a/194 e.v. BW kunnen baseren. Het toegankelijk maken door de AFM 
van het prospectus houdt immers, mede gelet op het hierboven vermelde doel 
van het register, in beginsel geen verband met verkoopbevordering van de effec-
ten. Onder normale omstandigheden kan evenmin worden betoogd dat de AFM 
door plaatsing van een hyperlink naar het prospectus als handelaar ‘ten behoeve 
van’ de uitgevende instelling optreedt.

Een en ander zou wellicht anders zijn wanneer de uitgevende instelling de 
AFM expliciet verzoekt een hyperlink naar het prospectus te plaatsen, daarmee 
opterend voor de route van art. 5:21 lid 3(e) Wft als methode van algemeenver-
krijgbaarstelling van het prospectus. In dat geval kan echter weer betoogd wor-
den dat de AFM een dienst van de informatiemaatschappij als bedoeld in 
art. 3:15d BW verleent en kan aansprakelijkheid worden gepareerd met een be-
roep op art. 6:196c BW.

Op 1 juli 2012 is een nieuw art. 1:25d Wft ingevoerd, op grond waarvan de 
AFM, haar bestuursleden, commissarissen en werknemers niet aansprakelijk zijn 
voor schade veroorzaakt door een handelen of nalaten in de uitoefening van een 
wettelijke taak of bevoegdheid, tenzij de schade in belangrijke mate het gevolg is 
van (kort gezegd) opzet of grove schuld.138 Met het inschrijven van een goedge-
keurd prospectus in het register geeft de AFM uitvoering aan de haar door 
art. 1:107 lid 3(d) Wft opgedragen taak. Mogelijke vorderingen van beleggers 
wegens inschrijving van een misleidend prospectus kunnen door de AFM dan 

137 Kamerstukken II 2003-2004, 29 708, nr. 3, p. 60.
138 Wet van 7 juni 2012, Stb. 2012, 265. Voor argumenten voor en tegen beperking van aansprakelijkheid van finan-

ciële toezichthouders, zie Busch 2011. Sahtie betoogt dat het grove schuld criterium van art. 1:25d Wft, dat 
wetenschap van de toezichthouder ten aanzien van zijn eigen onrechtmatig handelen lijkt te impliceren (subjec-
tieve uitleg), een ‘veel hogere drempel voor aansprakelijkheid’ vormt dan de tot voor kort geldende norm van 
HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 527 m.nt. C.C. van Dam bij NJ 2008, 529; JOR 2006/295 m.nt. D. Busch (De 
Nederlandsche Bank/Stichting Vie d’ Or); zie Sahtie 2012, par. 3.3.
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ook worden gepareerd met een beroep op het nieuwe art. 1:25d lid 2 Wft. In het 
voorgaande werd geconstateerd dat de AFM het misleidende prospectus door-
gaans niet alleen inschrijft in het register, maar ook op haar website toegankelijk 
maakt met een hyperlink. Verdedigbaar is dat de AFM daarmee verder gaat dan 
het loutere ‘inschrijven’ van het prospectus in het register – zoals wordt vereist 
door art. 1:107 lid 3 (d) Wft – en niet langer handelt ‘in’ de uitoefening van een 
wettelijke taak of bevoegdheid. De wettelijke aansprakelijkheidsbeperking van 
art. 1:25d lid 2 Wft zou dan niet kunnen worden ingeroepen.139

In uitzonderlijke situaties kan een beroep op de wettelijke aansprakelijkheids-
beperking niet opgaan, bijvoorbeeld wanneer abusievelijk een niet goedgekeurd 
– en naar achteraf blijkt misleidend – prospectus in het register wordt ingeschre-
ven en met een hyperlink toegankelijk wordt gemaakt. Verdedigbaar is dat in een 
dergelijke situatie sprake is van grove schuld aan de zijde van de AFM.140

Naast aansprakelijkheidsaspecten van de inschrijving van een misleidend pros-
pectus in het register en het toegankelijk maken daarvan via een hyperlink speelt 
de vraag in welke gevallen de AFM aansprakelijk kan worden gehouden voor het 
ten onrechte goedkeuren van een – naar achteraf blijkt – misleidend prospectus. 
Aansprakelijkheid zal ook in dat geval moeten worden gegrond op art.  6:162 
BW, niet op art. 6:193a/194 BW. Het goedkeuren door de AFM van het prospec-
tus ex art. 9 Wft maakt deel uit van het door de AFM uit te oefenen gedragstoe-
zicht op de financiële markten. De vraag die opkomt is, of het door de AFM uit-
geoefende prospectustoezicht met gebruik van de goedkeuringsbevoegdheid van 
art. 9 Wft strekt ter bescherming van individuele beleggers tegen koersschade. 
Ofwel, voldoet een vordering tot schadevergoeding van beleggers aan het relati-
viteitsvereiste van art. 6:163 BW? Ten aanzien van het (thans) door DNB uitge-
oefende toezicht op de verzekeringssector heeft de Hoge Raad deze vraag beves-
tigend beantwoord in een van de Vie d’Or-arresten.141 Op grond van de 
parlementaire geschiedenis van de Wft moet worden aangenomen dat ook het 
gedragstoezicht van de AFM op de financiële markt ten doel heeft de individuele 
vermogensbelangen van (onder meer) beleggers te beschermen.142

Daarmee zijn beleggers er nog niet, want zoals hierboven bleek biedt 
art. 1:25d Wft slechts ruimte voor aansprakelijkheid van de toezichthouder in 
geval van opzet of grove schuld. Het zal sterk van de feitelijke omstandigheden 
afhangen of het ten onrechte verlenen van goedkeuring aan een (misleidend) 
prospectus als zodanig kan worden aangemerkt. Grove schuld zou zich kunnen 
voordoen in situaties waarin de AFM een prospectus goedkeurt, wetende dat be-
paalde informatie daarin ontbreekt welke noodzakelijk is voor een verantwoorde 
oordeelsvorming van de belegger in de zin van art. 5:13 Wft. Aan die bepaling 

139 Ook dit komt anders te liggen in gevallen waarin de uitgevende instelling er bewust voor kiest het prospectus via 
de website van de AFM algemeen verkrijgbaar te stellen en de AFM expliciet verzoekt de hyperlink te plaatsen. 
In dat geval is sprake van uitoefening door de AFM van een wettelijke taak – en wel ex art. 5:21 lid 3(e) Wft – en 
staat een beroep op art. 1:25d lid 2 Wft open.

140 Voor het vaststellen van aansprakelijkheid zullen in dat geval alsnog de hindernissen van (1) causaal verband 
tussen onbehoorlijke taakvervulling en schade en (2) relativiteit moeten worden genomen.

141 HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 527 m.nt. C.C. van Dam bij NJ 2008, 529; JOR 2006/295 m.nt. D. Busch (De 
Nederlandsche Bank/Stichting Vie d’ Or).

142 In die zin Van Praag 2013, p. 918-919 met verwijzing naar Kamerstukken I 2003-2004, 29 708, nr. 3, p. 18.
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dient de AFM immers bij het al dan niet verlenen van goedkeuring ex art. 9 Wft 
(mede) te toetsen.

13.6.9	 Analisten

Beleggers plegen tot aankoop van beursgenoteerde effecten over te gaan op basis 
van de informatie die daarover in de markt beschikbaar is. Bij een beursgang of 
emissie is deze informatie gecondenseerd in het prospectus. Een belangrijke bron 
van informatie buiten het prospectus zijn de onderzoeks- of researchrapporten 
van analisten. Analisten zijn financiële of marktdeskundigen die op regelmatige 
basis onderzoek doen naar bepaalde ondernemingen of marktsectoren. Zij base-
ren hun bevindingen deels op openbare informatie die beschikbaar is over een 
bepaalde onderneming of sector, deels op niet-openbare informatie. Deze laatste 
ontvangen zij doorgaans van het management van de onderneming. Verstrekte 
niet-openbare informatie mag in beginsel niet materieel en daardoor koersgevoe-
lig zijn, omdat anders zou worden gehandeld in strijd met het tipverbod.143

Analisten kunnen vanuit verschillende hoeken op de markt actief zijn. Coffee 
deelt hen in drie categorieën in: (1) analisten in dienst van institutionele beleg-
gers (koperszijde), die onderzoek verrichten voor hun werkgever; (2) analisten in 
dienst van investment banks (verkoperszijde); (3) een kleine groep min of meer 
onafhankelijke analisten.144 De analist die werkzaam is voor een investment bank 
is doorgaans sterk gespecialiseerd in een of meer bepaalde sectoren. De rappor-
tage die hij uitbrengt in het kader van een beursgang is in de eerste plaats, veelal 
tegen betaling, bestemd voor een selecte groep institutionele klanten van de 
bank.145 Bij de lead manager wiens emissieafdeling betrokken is bij de plaatsing 
van nieuw uit te geven aandelen en het opstellen van het prospectus zijn elders in 
de organisatie analisten werkzaam. De emissieafdeling en analisten hebben ten 
aanzien van de beursintroductie essentieel verschillende invalshoeken. De emis-
sieafdeling heeft als doel de effecten succesvol in de markt te plaatsen en is dus 
gebaat bij positieve berichtgeving. Daarentegen is het de taak van de analist om 
in zijn rapport een afgewogen, onderbouwd deskundig oordeel over de uitgeven-
de instelling neer te leggen. Zulks is in het belang van de institutionele klanten 
aan wie de rapportage ter beschikking wordt gesteld, maar niet noodzakelijker-
wijs in het commerciële belang van de bank. Uitvoerige regelgeving is dan ook 
van kracht om belangenconflicten tussen de bank en haar klanten te vermijden en 
om analisten in staat te stellen hun werk in onafhankelijkheid te doen. Commu-

143 Het tipverbod is gecodificeerd in art. 14(c) Verordening marktmisbruik, dat sinds 3 juli 2016 in de plaats is ge-
komen van art. 5:57 (oud) Wft. Volgens Hoff is denkbaar dat koersgevoelige informatie onder omstandigheden 
toch wordt verstrekt aan analisten van een bank die de kapitaalmarkttransactie voorbereidt op basis van (het 
voormalige) art. 5:25i lid 5 Wft. Zie Hoff 2011, p. 546. Deze bepaling stelt wel als voorwaarde dat de informatie 
gelijktijdig algemeen verkrijgbaar wordt gesteld.

144 Coffee 2006, p. 247-248.
145 Zie Horsten 2011, p. 417. Uiteraard wordt ook buiten de context van een beursgang of emissie research door 

analisten verricht. De daarop gebaseerde researchrapporten worden door beleggingsondernemingen vaak ook 
aan hun particuliere klanten (consument-beleggers) aangeboden en gaan in voorkomend geval gepaard met een 
aanbieding van de betreffende effecten door de beleggingsonderneming aan deze klanten. Laatstgenoemden 
kunnen dan een eventuele vordering tot vergoeding van schade wegens een misleidend research rapport instellen 
op grond van de Wet OHP. De (uitvoerige) verhandeling van Arons spitst zich toe op die situatie, i.e. aansprake-
lijkheid jegens de consument-belegger buiten ipo-context. Zie Arons 2013, i.h.b. p. 803-808. In deze paragraaf 
beperk ik mij tot aansprakelijkheid van analisten jegens professionele beleggers binnen de context van beurs-
gang of emissie.
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nicatie tussen de emissieafdeling en de analisten wordt zoveel mogelijk verme-
den (Chinese walls).146 Daarnaast is alles erop gericht de indruk te vermijden dat 
het researchrapport dezelfde status heeft als het prospectus. Het researchrapport 
geeft, anders dan het prospectus, het resultaat van persoonlijk onderzoek van de 
auteur weer en streeft in veel mindere mate volledigheid na. Het kan impliciete 
of expliciete beleggingsaanbevelingen bevatten, hoewel getracht wordt dit zo-
veel mogelijk te vermijden.147

Om aan het bovenstaande strict de hand te houden worden aan de analisten 
werkzaam bij de diverse syndicaatsbanken door (de advocaat van) de lead mana-
ger zogeheten research guidelines verstrekt. Deze geven de toepasselijke regel-
geving beknopt weer en bevatten andere praktische wenken voor het opstellen 
van researchrapportage. Horsten vat het doel van deze research guidelines (kort 
weergegeven en voor zover hier van belang) als volgt samen: (1) het beperken 
van het risico van aansprakelijkheid van de syndicaatsbanken voor researchrap-
porten, in het bijzonder door in de rapportage de indruk te vermijden dat deze is 
goedgekeurd of geautoriseerd door de uitgevende instelling en/of de syndicaats-
banken in hun hoedanigheid van emissiebegeleiders; (2) het vermijden van de 
indruk dat researchrapporten als onderdeel van het prospectus of andere aanbie-
dingsdocumentatie worden gezien; (3) het verzekeren van materiële consistentie 
tussen feitelijke informatie in het researchrapport en het prospectus.148 Teneinde 
dit laatste te bewerkstelligen voorzien de research guidelines doorgaans in de 
bevoegdheid (niet: de verplichting) van de lead manager om de rapportage op 
feitelijke juistheid en consistentie met het prospectus te controleren. Het moge 
duidelijk zijn dat tussen deze bevoegdheid en het hierboven sub (1) vermelde 
principe van non-autorisatie een spanningsveld bestaat waarbinnen het voor de 
lead manager lastig laveren is.

Hoezeer ook getracht wordt om researchrapporten zorgvuldig en accuraat op 
te stellen, niet uitgesloten kan worden dat zij op specifieke punten een misleidend 
karakter hebben. De misleiding kan gelegen zijn in onjuiste feitelijke informatie, 
maar ook in een overoptimistische, evident onhoudbare analyse met betrekking 
tot de uitgevende instelling. De betreffende analist en de investment bank onder 
wiens naam het rapport is uitgebracht kunnen in dat geval aansprakelijk zijn je-
gens de professionele beleggers die bij de aankoop van effecten van het rapport 
gebruik hebben gemaakt. De vraag die zich in het kader van dit onderzoek voor-
doet is, of een dergelijke aansprakelijkstelling kan plaatsvinden met een beroep 
op art. 6:193a/194 e.v. BW. Ten aanzien van het al dan niet toepasselijk zijn van 
de Wet OHP kan men kort zijn. Zoals al werd opgemerkt, wordt researchrappor-
tage in het kader van een beursgang of emissie gewoonlijk uitsluitend ter be-
schikking gesteld aan professionele klanten van de syndicaatsbanken en niet aan 
consument-beleggers. Er is geen sprake van enige bejegening van consumenten 
en derhalve evenmin van een handelspraktijk in de zin van at. 6:193a lid 1(d) 
BW.

De genoemde professionele klanten vallen in beginsel onder het bescher-
mingsbereik van art.  6:194 e.v. BW. Kunnen zij de analist en zijn werkgever 

146 Zie voor e.e.a. art. 35a-i Besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft (BGfo).
147 Zulks om het researchrapport buiten de reikwijdte van de regelgeving met betrekking tot beleggingsaanbevelin-

gen te houden.
148 Horsten 2011, p. 421-422.
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aanspreken met een beroep op deze bepalingen, derhalve met gebruikmaking van 
de dubbele bewijslastomkering van art. 6:195 BW? Reeds geruime tijd geleden 
beantwoordden Blom en Boll deze vraag ontkennend in hun preadvies, met als 
argumentatie dat de analist het researchrapport in beginsel niet opstelt ‘ten be-
hoeve van’ de uitgevende instelling.149 Ik verschil hierover met hen van mening. 
Van belang is te onderscheiden tussen analisten die in dienst zijn van een van de 
syndicaatsbanken en analisten voor wie dit niet geldt. Voor eerstgenoemde groep 
analisten geldt het volgende. (1) Zij worden, nog voordat het prospectus gereed 
is, door de uitgevende instelling en de lead manager uitgenodigd om een presen-
tatie bij te wonen waarin informatie wordt verstrekt over de onderneming en de 
op handen zijnde transactie. Tijdens deze analyst presentation hebben zij de ge-
legenheid vragen te stellen.150 (2) Zij ontvangen van de lead manager de boven-
genoemde analyst guidelines. Deze beide punten vormen samen een welhaast 
expliciete uitnodiging om een researchrapport over de uitgevende instelling te 
vervaardigen. De uitgevende instelling heeft baat bij het uitbrengen van het re- 
searchrapport, omdat het tot bekendheid in de markt en daarmee tot een grotere 
kans op kooporders zal leiden.151 (3) Zoals reeds werd opgemerkt, bevatten de 
research guidelines doorgaans een bepaling die de lead manager de bevoegdheid 
verleent de rapportage van analisten op juistheid en consistentie met het prospec-
tus te controleren. Hoewel de lead manager geneigd zal zijn om gedoseerd van 
deze bevoegdheid gebruik te maken, is het enkele feit dat hij deze bevoegdheid 
bedingt een aanwijzing temeer dat de uitgevende instelling en de lead manager 
gebaat zijn bij het uitbrengen van een kwalitatief goed en consistent research 
rapport. Uit voornoemde drie omstandigheden volgt dat het uitbrengen van re- 
searchrapporten in hoge mate wordt gefaciliteerd en geregisseerd door de uitge-
vende instelling en de lead manager, dat een en ander plaatsvindt in samenspraak 
met de betrokken analisten en dat dit alles in het belang van het welslagen van de 
emissie en daarmee tevens in het belang van de uitgevende instelling en de lead 
manager is. Anders dan Blom en Boll menen, moeten researchrapporten van aan 
de syndicaatsbanken verbonden analisten naar mijn mening wel degelijk worden 
beschouwd als mededelingen ‘ten behoeve van’ de uitgevende instelling – en 
verdedigbaar ook ‘ten behoeve van’ de lead manager – in de zin van art. 6:194 
BW.152 Daarnaast geldt dat de rapportage openbaar is gemaakt binnen de betref-
fende groep professionele klanten en dat de bank – alsmede de in haar dienst 
opererende analist – als inhoudsbepaler moet worden beschouwd. Daarmee is 
aan alle vereisten van de art. 6:194 en 195 BW voldaan en staat vast dat de be-
treffende klanten tegen een misleidend rapport kunnen optreden op basis van 
deze bepalingen.

Voor niet aan de syndicaatsbanken verbonden analisten die – ongevraagd – 
een researchrapport uitbrengen gelden de genoemde drie omstandigheden niet. 
Bij gebreke van enige samenwerking- of opdrachtgerelateerde verhouding tussen 
de uitgevende instelling respectievelijk de lead manager enerzijds en deze analis-

149 Blom & Boll 1995, p. 5. In zijn dissertatie neemt Blom hetzelfde standpunt in, zie Blom 1996, p. 5-6.
150 Zie over de analyst presentation eveneens par. 3.2.2.6 en par. 13.6.9.
151 Uiteraard onder voorwaarde dat de strekking van het rapport gunstig, althans niet ongunstig is. Maar zonder 

enige rapportage geldt het adagium: onbekend maakt onbemind.
152 Deze conclusie past ook in de door mij voorgestane uitleg van ‘ten behoeve van’ in art. 6:193a lid 1(b) BW, zie 

par. 13.4.1.
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ten anderzijds is de basis voor toepassing van art. 6:194 BW waarschijnlijk te 
smal. Deze analisten handelen niet ‘ten behoeve van’ de uitgevende instelling en 
de lead manager. Tegen misleidende rapportage zullen agerende beleggers in dit 
geval moeten optreden op grond van art. 6:162 BW, derhalve zonder gebruik te 
kunnen maken van de dubbele bewijslastomkering van art. 6:195 BW. Afhanke-
lijk van de omstandigheden, kan de onrechtmatigheid dan op twee wijzen wor-
den ingevuld. De professionele belegger kan betogen dat bepaalde wettelijke 
gedragsregels jegens hem niet in acht zijn genomen, bijv. wanneer hem geen 
(voldoende gedetailleerde) beschrijving van de aard en risico’s van de effecten is 
verstrekt.153 In termen van art. 6:162 BW luidt de stelling dan, dat de investment 
bank heeft gehandeld in strijd met een wettelijke plicht. Ten tweede kan de beleg-
ger een beroep doen op ongeschreven zorgvuldigheidsnormen die door de analist 
jegens zijn klanten, en mogelijk jegens beleggers in het algemeen, in acht moeten 
worden genomen. Deze normen raken in het bijzonder aan de gebruikte onder-
zoeksmethode en aan een mogelijke onderzoeksplicht van de analist.154

13.6.10	 Rating agencies

Credit Rating Agencies (CRA’s) zijn private instituten die de kredietwaardigheid 
van allerhande overheden en ondernemingen wereldwijd beoordelen. Dit oordeel 
over de kredietwaardigheid vertaalt zich in een credit rating, welke het risico 
weergeeft dat de betrokken overheid of onderneming niet aan haar financiële 
verplichtingen kan voldoen. Behalve op de entitieit zelf kan een rating ook wor-
den afgegeven op obligaties en andere (al dan niet afgeleide) schuldinstrumenten 
welke zij uitgeeft. In dat geval wordt de rating afgegeven bij emissie van de be-
treffende effecten. Een credit rating kan zijn verleend op aanvraag van de betref-
fende onderneming (solicited) tegen betaling van een vergoeding dan wel op 
initiatief van de CRA zelf (unsolicited) zonder dat een vergoeding verschuldigd 
is. De onderneming verleent medewerking aan het ratingproces door de CRA van 
informatie te voorzien, vaak ook in geval van een unsolicited rating. Credit ra-
tings zijn op de kapitaalmarkt van groot belang, omdat zij beleggers in staat 
stellen om zonder eigen onderzoek155 een inschatting te maken van het risico dat 
gemoeid is met het investeren in financiële instrumenten uitgegeven door een 
bepaalde onderneming of overheid. Ook leggen ratings gewicht in de schaal bij 
het bepalen van de risico-opslag op de rente die de verstrekkers van vreemd ver-
mogen aan de onderneming in rekening zullen brengen. De drie bekendste, we-
reldwijd opererende CRA’s zijn Moody’s, Standard & Poor’s en Fitch Ratings. 
Hun ratings leggen het meeste gewicht in de schaal. Kleinere partijen zijn onder 
meer Dun & Bradstreet en Morningstar. De CRA’s zijn naar aanleiding van de in 
2008 uitgebroken kredietcrisis hevig bekritiseerd, omdat zij tot in een zeer laat 
stadium hoge ratings zijn blijven afgeven aan financiële instrumenten van dubi-
euze waarde welke de crisis (mede) hebben veroorzaakt. Daarmee is ook de 

153 Professionele beleggers hebben hier recht op ex art. 4:20 lid 1 Wft jo. art. 58f lid 1 en 2 BGfo.
154 Arons 2013, p. 810-813, werkt deze zorgplicht verder uit.
155 Dit uitgangspunt is na het uitbreken van de kredietcrisis in 2008 op losse schroeven komen te staan. Steeds vaker 

wordt gesteld dat investeerders niet blindelings op een credit rating dienen af te gaan en het gewicht ervan in 
zekere mate moeten relativeren.
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vraag in de belangstelling komen te staan of CRA’s door beleggers aansprakelijk 
kunnen worden gehouden voor het afgeven van een foutieve rating.156

De aansprakelijkheid van CRA’s is sedert kort op Europees niveau geregeld 
door toevoeging van een nieuw art. 35bis aan de in 2009 uitgevaardigde CRA 
Verordening. Deze wijziging is in werking getreden op 20 juni 2013.157 Art. 35bis 
CRA Verordening kent de belegger een actie tot schadevergoeding toe tegen de 
CRA wanneer deze ‘opzettelijk of met grove nalatigheid’ een inbreuk heeft be-
gaan ‘die een impact heeft op een rating’.158 Begrippen als ‘opzet’, ‘grove nala-
tigheid’ en andere juridische concepten in het kader van aansprakelijkheid moe-
ten worden uitgelegd conform het nationale recht dat toepasselijk is op grond van 
de door de rechter te hanteren verwijzingsregels.159 Het is de verantwoordelijk-
heid van de belegger om juiste en gedetailleerde informatie aan te dragen waaruit 
blijkt dat het ratingbureau een inbreuk op de verordening heeft gemaakt en dat 
die indruk een impact heeft gehad op de afgegeven rating. De bevoegde nationa-
le rechter bepaalt wat onder juiste en gedetailleerde informatie moet worden ver-
staan. Daarbij mag hij mee laten wegen dat de belegger mogelijkerwijs geen 
toegang heeft tot die informatie.160 Atema en Peek lezen in de verantwoordelijk-
heid van de belegger tot het aandragen van informatie een regel van bewijslast-
verdeling. Ik zou menen dat hiermee slechts gedoeld wordt op de stelplicht. Wan-
neer de Europese richtlijngever een regel van bewijslastverdeling op het oog 
heeft, pleegt hij zich te uiten in termen van het aandragen van bewijs.161 De nieu-
we regeling van art. 35bis lid 2 CRA Verordening moet mijns inziens dan ook zo 
worden gelezen, dat aan de nationale rechter de bevoegdheid wordt toegekend 
om de stelplicht van de belegger te verlichten, in de zin dat aan de feitelijke on-
derbouwing van zijn stellingen geen al te zware eisen worden gesteld. Pas wan-
neer de stellingen van de belegger door de CRA voldoende gemotiveerd worden 
betwist, is bewijslastverdeling aan de orde. Deze wordt mijns inziens door de 
verordening geheel opengelaten. Wanneer de belegger geen toegang heeft tot 
relevant bewijsmateriaal en de CRA wel, zal het in de Nederlandse procesprak-
tijk voor de hand liggen de bewijslast ten gunste van de belegger om te keren op 
grond van de billijkheidsuitzondering van art. 150 Rv.

De mogelijkheid van aansprakelijkstelling onder de regels van nationaal recht 
wordt uitdrukkelijk open gelaten.162 De route van art. 35bis CRA Verordening 
moet dan ook worden gezien als een aanvullend middel dat de belegger desge-
wenst, naast of in plaats van de middelen die hem onder nationaal recht reeds ter 
beschikking staan, kan inzetten. De belegger die onder Nederlands recht tegen 
een CRA wil ageren wegens opname van een foutieve rating in een emissiepros-
pectus, zal wellicht in eerste instantie de voorkeur geven aan het beproeven van 

156 Zie meer uitgebreid over de werkzaamheden van CRA's en de rol die zij hebben gespeeld bij aanvang van de 
kredietcrisis Atema & Peek 2013; Boersma 2010; Van ’t Westeinde 2009, alle met verwijzingen naar literatuur.

157 Verordening 1060/2009/EG inzake rating bureaus (PbEU 2009, L 302/1) gewijzigd door Verordening 513/2011/
EU (PbEU 2011, L 145/30) en recentelijk door Verordening 462/2013/EU (PbEU 2013, L 146/1).

158 Het moet gaan om een van de inbreuken opgesomd in bijlage III bij de verordening. Voorbeelden zijn het niet 
opsporen, wegnemen en openbaar maken van belangenconflicten; het niet beoordelen of er redenen tot intrek-
king van een bepaalde rating zijn.

159 Art. 35bis lid 4 CRA Verordening.
160 Art. 35bis lid 2 CRA Verordening.
161 Zie bijv. art. 12 Richtlijn OHP; art. 6 Richtlijn MVR.
162 Art. 35bis lid 5 CRA Verordening.
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een actie op grond van art. 6:193a/194 BW.163 Hij is dan immers met het oog op 
art. 6:193j/195 BW vrijwel verzekerd van dubbele omkering van de bewijslast in 
zijn voordeel, terwijl hij bij een actie onder de CRA Verordening nog maar moet 
afwachten of de rechter de bewijslast omkeert. Kan een consument-belegger een 
CRA aanspreken met een beroep op art. 6:193a e.v. BW? Moeilijk te betwisten 
valt dat een credit rating in een prospectus een ‘voorstelling van zaken of com-
merciële communicatie (…) die rechtstreeks verband houdt met verkoopbevor-
dering’ is. Door in te stemmen met opname van de rating in het prospectus richt 
de CRA zich in het kader van de emissie tot het beleggend publiek, ervan uit-
gaande dat het prospectus voor een ieder verkrijgbaar is. Het prospectus dient ter 
bevordering van de verkoop en plaatsing van effecten onder beleggers. Daarmee 
komt vast te staan dat de CRA een handelspraktijk verricht. Opname van de ra-
ting in het prospectus vindt plaats in samenspraak tussen de CRA en de uitgeven-
de instelling, hetgeen mijns inziens voldoende is om te concluderen dat de CRA 
‘ten behoeve van’ de uitgevende instelling handelt.164 De CRA verricht de han-
delspraktijk dus als ‘handelaar’ in de zin van art. 6:193a lid 1(b) BW.
Ook de professionele belegger kan vanuit een gunstige bewijspositie tegen de 
CRA ageren, te weten met een beroep op art. 6:194-195 BW. Op dezelfde gron-
den als hierboven aangevoerd handelt de CRA die instemt met opname van de 
credit rating in het prospectus ‘ten behoeve van’ de uitgevende instelling, deze 
keer in de zin van art. 6:194 BW. Het verlenen van deze instemming betekent 
tevens dat de CRA de door haar afgegeven rating door publicatie van het pros-
pectus ‘laat openbaar maken’.165 Aangezien de CRA inhoudsbepaler is van de 
door haarzelf afgegeven credit rating, is ook aan de vereisten van art. 6:195 BW 
voldaan.

Een credit rating met betrekking tot nieuw uitgegeven effecten kan ook door 
de CRA buiten het prospectus worden openbaar gemaakt, bijv. op haar eigen 
website. Betreft het een unsolicited credit rating waaraan de uitgevende instelling 
in het geheel niet – door verstrekking van informatie aan de CRA of anderszins 
– heeft meegewerkt, dan zal lastig vol te houden zijn dat de CRA ‘ten behoeve 
van’ de uitgevende instelling heeft gehandeld. Er is geen enkele vorm van samen-
spraak geweest tussen de uitgevende instelling en de CRA. Wanneer een derge-
lijke rating foutief blijkt te zijn, zal een mogelijke schadevergoedingsactie van 
beleggers gebaseerd moeten worden op art. 6:162 BW. Zij profiteren in dat geval 
niet van de wettelijke bewijslastomkering van art. 6:193j/195 BW. De onrecht-
matigheid zal moeten worden gebaseerd op schending van een ongeschreven 
zorgvuldigheidsnorm door de CRA. Daarvan zal sprake zijn indien de CRA ob-
jectief gezien in redelijkheid niet tot de credit rating in kwestie heeft kunnen 
komen.166 De onzorgvuldigheid kan blijken uit het feit dat de CRA ondeugdelijk 
onderzoek heeft verricht of niet de benodigde objectiviteit in acht heeft genomen. 

163 In dit verband wordt ervan uitgegaan dat een credit rating, ook al is het een (subjectieve) opinie van het rating-
bureau en geen bloot feitelijke mededeling, misleidend kan zijn. Hetzelfde uitgangspunt is hierboven gehanteerd 
ten aanzien van de accountantsverklaring, welke eveneens een opinie is. In dezelfde zin Atema en Peek 2013, 
p. 955-956.

164 Zie de invulling van ‘ten behoeve van’ in par. 13.4.1.
165 Dit past in de door mij verdedigde ruime uitleg van ‘laten openbaar maken’, zie par. 13.3.2. In dezelfde zin ten 

aanzien van CRA’s die toestaan dat hun rating in het prospectus wordt opgenomen Boersma 2010, p. 22, noot 63.
166 Atema en Peek 2013, p. 944.
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Ook wordt wel aangenomen dat sprake moet zijn van aan roekeloosheid grenzen-
de onzorgvuldigheid.167

13.7	 Samenvattende opmerkingen

In paragraaf 13.6 zijn elf partijen die een prominente rol in het speelveld van de 
emissie op de kapitaalmarkt spelen de revue gepasseerd. De uitgevende instel-
ling, de lead manager, de co-managers en de listing agent zijn betrokken bij het 
opstellen en/of uitbrengen van het volledige prospectus. Ten aanzien van deze 
partijen is de analyse, dat zij het prospectus (laten) openbaar maken in de zin van 
art. 6:194 BW en een handelspraktijk verrichten als bedoeld in art. 6:193a lid 
1(d) BW. Daarbij treden zij zelf op als ‘handelaar’ in de zin van art. 6:193a lid 
1(b) BW en tevens (in het geval van de managers en de listing agent) ‘ten behoe-
ve van’ de uitgevende instelling als handelaar. De lead manager heeft een toere-
kenbaarheidsverweer als hij adequaat due diligence onderzoek heeft uitgevoerd. 
De co-managers en de listing agent, die in mindere mate bij het opstellen van het 
prospectus en het due diligence onderzoek betrokken zijn, kunnen mogelijk aan-
spraak maken op verlichting van hun bewijspositie. Zij kunnen de rechter te vra-
gen de dubbele bewijslastomkering van art. 6:193j/195 BW geheel of gedeelte-
lijk terug te draaien met toepassing van de passendheidstoets van art. 6:193j BW 
of de billijkheidsuitzondering van art. 150 Rv. Indien de co-managers alles heb-
ben gedaan wat, gelet op de taakverdeling binnen het syndicaat, in hun vermogen 
ligt om misleiding te voorkomen, staat hen mogelijk een toerekenbaarheidsver-
weer ter beschikking.

Een op zichzelf staande figuur is de verkopende aandeelhouder in een trans-
actie die geheel of gedeeltelijk bestaat uit herplaatsing van bestaande aandelen. 
Verdedigbaar is dat deze het prospectus laat openbaar maken door de uitgevende 
instelling en/of de lead manager en zelf een handelspraktijk verricht. Daarmee 
zou hij aangesproken kunnen worden onder het bijzondere regime van 
art.  6:193a/194 BW. Naarmate de verkopende aandeelhouder meer op afstand 
van de uitgevende instelling en het prospectustraject staat en over minder infor-
matie kan beschikken, wordt de kans groter dat hij als gedaagde partij tegenover 
beleggers een beroep kan doen op de passendheidstoets van art. 6:193j lid 1 BW 
en/of de billijkheidsuitzondering van art. 150 Rv ter verlichting van zijn bewijs-
positie.

De accountant en de advocaat zijn adviseurs die door de uitgevende instelling 
in de arm worden genomen om de kapitaalmarkttransactie te faciliteren. Beiden 
handelen ‘ten behoeve van’ de uitgevende instelling. Een essentieel verschil tus-
sen beide is, dat van de accountant een eigen verklaring (bij de jaarrekening) in 
het prospectus wordt opgenomen en van de advocaat niet. Door toe te stemmen 
in opname van zijn verklaring in het prospectus laat de accountant deze openbaar 
maken in de zin van art. 6:194 BW en verricht hij een handelspraktijk. De legal 
opinion die de advocaat buiten het prospectus om richt tot de leden van het syn-
dicaat wordt slechts binnen het syndicaat openbaar gemaakt. Met het afgeven 
van zijn opinion ‘bejegent’ de advocaat slechts de syndicaatsleden en niet de 

167 Van ’t Westeinde 2009, p. 63.
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beleggers. Agerende beleggers kunnen daarom tegenover hem geen beroep doen 
op art. 6:193a/194 BW. Dit kan mogelijk anders komen te liggen wanneer de 
advocaat toestemt in plaatsing van zijn opinion op een voor het publiek toegan-
kelijk website, zoals die van de SEC.

De effectenbeurs op wiens website een prospectus wordt geplaatst verricht 
een dienst van de informatiemaatschappij in de zin van art. 3:15d lid 3 BW. Wan-
neer de effectenbeurs zich niet bezig houdt met het selecteren, inrichten of wijzi-
gen van de informatie en ook overigens een neutrale rol vervult, zal zij bij geble-
ken misleiding in veel gevallen een beroep kunnen doen op de wettelijke 
vrijwaring van art. 6:196c BW. Mocht, door inhoudelijke bemoeienis van de ef-
fectenbeurs met (specifieke onderdelen van) het prospectus, toch niet aan de 
voorwaarden van art. 6:196c BW zijn voldaan, dan komt beleggers een beroep 
toe op art. 6:193a/194 BW. Verdedigbaar is echter dat in dat geval de dubbele 
bewijslastomkering achterwege dient te blijven omdat de effectenbeurs geen in-
houdsbepaler in de zin van art. 6:195 BW is ten aanzien van het volledige pros-
pectus. Onder art.  6:193j BW kan een gelijk resultaat worden bereikt met de 
passendheidstoets van lid 1 en de billijkheidsuitzondering van art. 150 Rv.

Plaatsing van het prospectus op de website van de toezichthouder vindt plaats 
ter uitvoering van een wettelijke taak, niet in het kader van verkoopbevordering. 
Mogelijke vorderingen van beleggers tegen de toezichthouder wegens het goed-
keuren en publiceren van een misleidend prospectus zullen dan ook op art. 6:162 
BW, en niet op art. 6:193a/194 BW, moeten worden gebaseerd. Op grond van de 
wettelijke aansprakelijkheidsbeperking van art. 1:25d Wft is voor het slagen van 
een dergelijke actie vereist dat opzet of grove schuld van de toezichthouder komt 
vast te staan.

Analisten produceren researchrapporten over de uitgevende instelling, welke 
in beginsel alleen aan hun professionele klanten ter beschikking worden gesteld. 
Slechts binnen die professionele kring is sprake van openbaarmaking. Daarmee 
valt het uitbrengen van deze rapporten buiten de Wet OHP. De analisten van het 
syndicaat worden bij het opstellen van hun rapportage gefaciliteerd door de uit-
gevende instelling, die baat heeft bij publiciteit. Deze analisten stellen hun rap-
portage op ‘ten behoeve van’ de uitgevende instelling. In geval van misleiding 
kunnen zij door beleggers die van het rapport kennis hebben genomen of kunnen 
nemen worden aangesproken ex art. 6:194 BW. Ten aanzien van analisten buiten 
het syndicaat, die ongevraagd een researchrapport uitbrengen, is moeilijker vol te 
houden dat zij ‘ten behoeve van’ de uitgevende instelling handelen. Beleggers 
zullen hen moeten aanspreken ex art. 6:162 BW.

Hetzelfde onderscheid kan worden gemaakt ten aanzien van CRA’s die ge-
vraagd dan wel ongevraagd een credit rating op de uitgevende instelling of haar 
schuldinstrumenten afgeven. Verdedigbaar is dat eerstgenoemden wel en laatst-
genoemden niet ‘ten behoeve van’ de uitgevende instelling handelen en onder het 
toepassingsbereik van art. 6:194 BW vallen. Tegen CRA’s die een unsolicited 
rating afgeven zullen beleggers een eventuele actie moeten baseren op art. 6:162 
BW, zonder het voordeel van de wettelijke bewijslastomkering te genieten. Het 
feit dat analisten en CRA’s wier rapportage c.q. ratings door de uitgevende instel-
ling worden gefaciliteerd zich in een lastiger bewijspositie bevinden dan hun niet 
‘gefaciliteerde’ collega’s schuurt niet met het rechtsgevoel. De ‘gefaciliteerde’ 
groep is immers door de uitgevende instelling van informatie voorzien en wordt 
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daarom door de bewijslastomkering van art. 6:194 BW niet onevenredig bena-
deeld.
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15	H et prospectus in het contractenrecht

 

15.1	 Inleiding en relevantie voor de praktijk

Het leerstuk van prospectusaansprakelijkheid wordt doorgaans in de sleutel ge-
plaatst van onrechtmatige daad, in het bijzonder de regeling van oneerlijke han-
delspraktijken en misleidende reclame in de afdelingen 6.3.3A en 6.3.4 BW. Voor 
de belegger wordt het bewandelen van deze weg als de hoofdroute beschouwd. 
Die hoofdroute is uitvoerig aan de orde gekomen in deel II van deze studie.

Daarnaast vindt het uitbrengen van een prospectus aan beleggers plaats in een 
contractueel speelveld. Verschillende partijen spelen daarin ieder een eigen rol en 
staan tot elkaar in diverse contractuele verhoudingen. In de hoofdstukken 15 en 
16 worden deze rechtsverhoudingen in kaart gebracht en geanalyseerd. Deze 
analyse volgt de chronologische volgorde van precontractuele fase via totstand-
koming en inhoud van de overeenkomst tot mogelijke acties die de teleurgestelde 
belegger ter beschikking staan. De mogelijkheid voor beleggers om de uitgeven-
de instelling en de lead manager langs contractuele weg aan te spreken is in de 
praktijk nog nauwelijks getest.1 Gaandeweg heeft deze route meer aandacht in de 
literatuur gekregen. Enkele auteurs hebben onderzocht of de route gunstiger per-
spectieven voor de teleurgestelde belegger biedt dan de delictuele route, om 
daarmee mogelijk een aantal klippen te omzeilen. De contractuele route kan met 
name interessant zijn voor (institutionele) beleggers die effecten in een primaire 
markttransactie verwerven en deze, vanwege hun langere beleggingshorizon, 
niet al in de eerste weken na de emissie van de hand doen. Potentiële misleiding 
door het prospectus zal doorgaans in deze eerste weken aan het licht komen. 
Deze beleggers kunnen dan jegens de uitgevende instelling en/of de lead mana-
ger een beroep doen op hun contractuele rechten, al dan niet in combinatie met 
het instellen van een delictuele vordering op basis van afdeling 6.3.3A of 6.3.4 
BW.

Het belang van de vraag of een vordering op wanprestatie dan wel op on-
rechtmatige daad kan worden gebaseerd is enigszins afgenomen doordat afdeling 
6.1.10 BW het belangrijkste gevolg, te weten de verplichting tot schadevergoe-
ding, voor beide op uniforme wijze regelt.2 Maar dit betekent niet, dat de keuze 
tussen de beide grondslagen er voor de belegger niet toe doet. De belegger zal 

1 Voor een zaak waarin wel de contractuele route is bewandeld, zie par. 16.4.1, noot 41.
2 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-IV 2015, nr. 10.
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zich bij het maken van zijn keuze in het bijzonder moeten beraden op (1) zijn 
bewijspositie en (2) de hem ter beschikking staande remedies inclusief de mate 
van financiële genoegdoening waarop beide vorderingen uitzicht bieden.

In aansprakelijkheidskwesties die voortvloeien uit internationale transacties 
zal de afweging gecompliceerder zijn. Goed denkbaar is, dat dan de contractuele 
en de delictuele aansprakelijkheid door verschillende rechtsstelsels worden be-
heerst.3 In dat geval worden de resultaten niet noodzakelijkerwijs door afdeling 
6.1.10 BW ‘verevend’.

In par. 15.2 van dit hoofdstuk wordt het contractuele speelveld van de emissie in 
kaart gebracht.4 Ten behoeve van een goed overzicht moet een aantal scheidslij-
nen worden getrokken. Allereerst moet worden onderscheiden tussen transacties 
op de primaire en de secundaire markt. Voorts valt de primaire markt op haar 
beurt in twee delen uiteen: de door de lead manager overgenomen emissie en de 
door hem gegarandeerde emissie. Binnen het primaire marktsegment verdient 
ook het verschil in contractuele positie tussen gekwalificeerde en particuliere 
belegger aandacht.

In par. 15.3 wordt onderzocht in welke gevallen sprake is van een precontrac-
tuele fase waarin deze partijen gehouden zijn een bepaalde gedragslijn jegens 
elkaar in acht te nemen (par. 15.3.3, 15.3.4 en 15.3.5). Daaraan vooraf gaan en-
kele meer algemene beschouwingen over de precontractuele fase (par. 15.3.1) en 
over de vraag in hoeverre het ontwaren van een precontractuele fase in de ver-
houding tussen genoemde partijen verenigbaar is met het collectieve karakter 
van de kapitaalmarkt (par. 15.3.2).

De twee volgende paragrafen richten zich op de rol die het prospectus vervult 
bij de totstandkoming van de overeenkomst tussen belegger en uitgevende instel-
ling/lead manager, te weten die van precontractuele mededeling (par. 15.4) dan 
wel onderdeel van het mechanisme van aanbod en aanvaarding (par. 15.5).

In par. 15.6 wordt de vraag behandeld in hoeverre het prospectus, als onder-
deel van de contractuele relatie, onderhevig kan zijn aan uitleg en aanvulling.

De drie laatste paragrafen zetten het prospectus in het voetlicht van drie spe-
cial topics van het contractenrecht, te weten het derdenbeding (par. 15.7), de exo-
neratie (par. 15.8) en algemene voorwaarden (par. 15.9).

15.2	 Primaire vs. secundaire markttransactie

15.2.1	 Primaire markttransactie

In de primaire markttransactie verwerven beleggers effecten die door de uitge-
vende instelling of door zittende aandeelhouders voor de eerste maal worden 
geplaatst. In het geval van de uitgevende instelling gaat het doorgaans om nieuw 

3 Arons 2012, hoofdstuk 9, geeft een analyse van het toepasselijke recht op de delictuele prospectusaansprakelijk-
heid.

4 Zie daarvoor ook Van der Pauw & Stevens 1999; (deels, ten aanzien van retailbeleggers) Lieverse 2011.
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uitgegeven effecten,5 zittende aandeelhouders herplaatsen bestaande effecten die 
in het verleden al zijn uitgegeven.

Voorts valt het contractuele speelveld van de primaire markttransactie in twee 
delen uiteen. Dit houdt verband met het feit dat uitgevende instelling en de lead 
manager bij het vormgeven van de primaire markttransactie de keuze hebben uit 
verschillende underwriting technieken. De lead manager kan de effecten zelf van 
de uitgevende instelling en/of de verkopende aandeelhouders verwerven en deze 
vervolgens doorverkopen aan beleggers. Er is dan sprake van een overgenomen 
emissie. Tussen de lead manager enerzijds en de beleggers – c.q. hun commissi-
onairs – anderzijds ontstaat een contractuele relatie. Daarnaast kunnen partijen 
ook overeenkomen dat de lead manager in eerste instantie beleggers ‘aanbrengt’ 
die de effecten rechtstreeks van de uitgevende instelling en de verkopende aan-
deelhouders zullen verwerven. De contractuele relatie ontstaat dan tussen ener-
zijds de uitgevende instelling en haar aandeelhouders en anderzijds de (commis-
sionairs van) beleggers. Uitsluitend voor het geval de lead manager er niet in 
slaagt voldoende beleggers aan te brengen om de hele emissie af te nemen, ga-
randeert hij dat hij zelf het overblijvende deel zal consumeren. Dit is de gegaran-
deerde emissie, waarbij de contractuele lijnen dus anders lopen dan bij de over-
genomen emissie. Overigens hebben beide gemeen dat het plaatsingsrisico door 
de lead manager en de overige syndicaatsleden, en niet door de uitgevende instel-
ling en de verkopende aandeelhouders, wordt gedragen. De overgenomen en de 
gegarandeerde emissie zijn visueel weergegeven in Bijlagen 2 en 3.6

In beide gevallen wordt aan de primaire markttransactie door de uitgevende 
instelling, de verkopende aandeelhouders en de lead manager contractueel vorm-
gegeven in een schriftelijke underwriting agreement. Deze wordt doorgaans on-
dertekend aan het eind van de periode waarin beleggers kunnen inschrijven, op 
de dag voordat de handel in de nieuw geplaatste aandelen van start gaat buiten 
beursuren.7

Aan beleggerszijde wordt op de effecten ingeschreven door institutionele be-
leggers op eigen naam en voor eigen rekening. Particuliere beleggers hebben 
hiertoe niet de gelegenheid en moeten inschrijven via hun commissionair. Deze 
handelt op eigen naam en voor rekening van de particuliere belegger. Hij wordt 
zelf partij bij de overeenkomst, zodat contractuele vorderingen uitsluitend door 
hem – en dus niet door de particuliere belegger zelf – kunnen worden ingesteld.8 
In het vervolg zal worden gesproken van het instellen van contractuele vorderin-
gen door particuliere beleggers en wordt van de noodzaak van het betrekken van 

5 Soms bestaat de emissie voor een deel uit door de uitgevende instelling herplaatste treasury shares die zij ooit 
heeft ingekocht maar niet ingetrokken.

6 De beide plaatsingstechnieken zijn omschreven in par. 3.2.2.3 sub e.
7 Gesproken wordt van back-end underwriting, zie ook hierboven par. 3.2.2.3 sub e.
8 In dezelfde zin Perrick & De Serière 1991, p. 112; Timmerman 1996, p. 71; Van der Pauw & Stevens 1999, 

par. 4; Schaafsma 1986, p. 163 met verwijzing naar HR 11 maart 1977, NJ 1977, 521 m.nt. G.J. Scholten 
(Kribbenbijter). In dit arrest is door de Hoge Raad uitgemaakt dat iemand die in eigen naam maar ten behoeve 
van een opdrachtgever een overeenkomst met een derde sluit, in beginsel ook in eigen naam ten behoeve van die 
opdrachtgever de uit die overeenkomst voortvloeiende rechten geldend kan maken, waaronder het instellen van 
een vordering tot schadevergoeding wegens wanprestatie. Overigens zijn diverse auteurs van mening dat in deze 
constellatie de deskundigheid van de tussenpersoon/gevolmachtigde (agent) niet aan de particulier (principaal) 
mag worden toegerekend, zeker niet wanneer de particulier geen inhoudelijke bijstand heeft genoten van de 
deskundige tussenpersoon. Zie Van Setten 1998, p. 150 en Tjittes 1994, p. 149-150, beide met verwijzingen. In 
het onderstaande wordt dan ook niet uitgegaan van toerekening van kennis of deskundigheid van de commissi-
onair aan de particuliere belegger voor wiens rekening hij handelt.
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de commissionair geabstraheerd. De particuliere belegger kan uiteraard wel zelf, 
zonder betrokkenheid van de commissionair, op basis van onrechtmatige daad 
ageren.

Bij een gegarandeerde emissie plaatsen de zittende aandeelhouders een deel 
van hun bestaande aandelen rechtstreeks bij beleggers. Er is weinig twijfel over 
mogelijk dat deze doorplaatsing gebaseerd is op een koop/verkooptitel. Hetzelf-
de geldt voor de doorplaatsing van aandelen door de lead manager aan beleggers 
in geval van een overgenomen emissie. Discussie is mogelijk over kwalificatie 
van de overeenkomst die tot stand komt tussen enerzijds de uitgevende instelling 
en anderzijds de lead manager (bij een overgenomen emissie) respectievelijk be-
leggers (bij een gegarandeerde emissie), krachtens welke nieuwe aandelen wor-
den uitgegeven. Van der Velden was aanvankelijk van mening dat uitgifte van 
nieuwe aandelen niet als koop, maar als een overeenkomst tot deelneming in de 
vennootschap dient te worden gekwalificeerd. Zijn argument dat de nieuw uitge-
geven aandelen ‘niet worden geleverd, maar ontstaan door plaatsing’ komt mij 
niet voor als overtuigend, aangezien ook toekomstige goederen – in dit geval de 
nog uit te geven aandelen – voorwerp van een koopovereenkomst kunnen zijn.9 
Later heeft Van der Velden zijn standpunt gewijzigd en gesteld dat de overeen-
komst tot uitgifte van aandelen een ‘grote gelijkenis met de koopovereenkomst’ 
vertoont. Naar zijn mening is de wetgeving en jurisprudentie voor koopovereen-
komsten in deze normerend.10 Ook volgens De Rooy koopt de lead manager – bij 
een overgenomen emissie – de nieuw uitgegeven aandelen van de uitgevende 
instelling.11 Van der Pauw en Stevens gaan uit van een ‘aanbod tot aankoop’ van 
de belegger bij inschrijving op de aandelen.12 Van Solinge en Nieuwe Weme 
spreken van de meerzijdige rechtshandeling van plaatsing, waarin een toetre-
dings- of deelnemingsovereenkomst besloten ligt die door de daadwerkelijke 
uitgifte wordt uitgevoerd. Aan dit alles behoeft volgens hen geen rechtsgeldige 
titel ten grondslag te liggen.13 Dit laatste sluit mijns inziens niet uit dat een emis-
sie van nieuwe aandelen met een verkooptitel gepaard zou kunnen gaan. Ik stel 
mij dan ook, in navolging van de meerderheid van voornoemde auteurs, op het 
standpunt dat in het kader van een kapitaalmarkttransactie de emissie van nieuwe 
aandelen – evenals de herplaatsing van bestaande aandelen – gepaard gaat met 
een overeenkomst van koop en verkoop.14 Toepasselijkheid van een duidelijk 
contractenrechtelijk kader in de vorm van het kooprecht is wenselijk. Zulks met 
name in verband met de non-conformiteitsregeling van art. 7:17 e.v. BW, die la-
ter aan de orde zal komen.15

9 Van der Velden 1997, p. 145-146.
10 Van der Velden 2003, p. 675.
11 De Rooy 2003, p. 97.
12 Van der Pauw & Stevens 1999, par. 3.
13 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009, p. 304.
14 Zeker wanneer partijen in de underwriting agreement spreken van sale and purchase van nieuw uit te geven 

aandelen strookt dit met de partijbedoeling. Wel moet worden opgemerkt dat het taalgebruik in underwriting 
agreements op dit specifieke punt varieert. Vaak wordt ook gesproken van issue and allot. Bovendien wordt de 
underwriting agreement in veel gevallen beheerst door Engels recht of het recht van de staat New York. Door dit 
alles zijn dwingende conclusies op basis van tekstueel onderzoek moeilijk te trekken.

15 Zie par. 16.7.
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15.2.2	 Secundaire markttransactie

De secundaire markttransactie behelst de verhandeling van effecten tussen beleg-
gers onderling. In het geval van effecten die worden verhandeld op de effecten-
markt van Euronext Amsterdam zal deze transactie in de regel tot stand komen 
via de handelssystemen van de beurs en de systemen van LCH.Clearnet, de aan 
Euronext verbonden clearing instelling. De beleggers voor wier rekening de 
transactie wordt uitgevoerd en die dus economisch gezien de daadwerkelijke 
‘stakeholders’ van de transactie zijn, blijven anoniem voor elkaar. De transactie 
wordt bewerkstelligd door de wederzijdse brokers, die handelen voor rekening 
van de beleggers en – op basis van volmacht – in naam van twee clearing mem-
bers, die rekeningen aanhouden bij het clearing instituut. Aldus zijn de partijen 
die betrokken zijn bij de juridische transactie de beide clearing members van het 
betrokken clearing instituut, die elk een (eenzijdige) transactie aangaan met het 
instituut zelf. Door het clearing instituut wordt het tegenpartijrisico – i.e. het risi-
co van niet-betaling en van niet-levering van de effecten – dat beleggers op el-
kaar lopen overgenomen. Een visuele weergave van een secundaire markttrans-
actie via de systemen van Euronext Amsterdam en LCH.Clearnet geeft Bijlage 4.

Meer uitvoerig wordt deze handelssystematiek beschreven door Bierman en 
Struycken. Zij merken op, dat het twijfelachtig is of een transactie via de beurs-
systemen een overeenkomst (als meerzijdige rechtshandeling) teweeg brengt. 
Veeleer lijkt sprake te zijn van eenzijdige rechtshandelingen in de vorm van 
koop- en verkooporders.16

In bijzondere gevallen worden beursgenoteerde effecten buiten de systemen 
van de effectenmarkt om verhandeld. Meestal gaat het dan om block trades, 
transacties met een dermate groot volume dat zij boven de wholesale grens uit-
komen.17 In die gevallen valt de anonimiteit van de beurs weg en hebben partijen 
‘één-op-één’ contact met elkaar. Er komt tussen hen een koop-/verkoopovereen-
komst tot stand. Dit laatste is uiteraard ook het geval als het gaat om de verhan-
deling van niet-beursgenoteerde effecten.

15.3	 Precontractuele fase

15.3.1	 Precontractuele fase - algemeen

Bij transacties van enige omvang en complexiteit zal in de regel sprake zijn van 
een voorafgaande onderhandelingsfase. Deze wordt aangeduid als de precontrac-
tuele fase. De meest schematische voorstelling van de precontractuele fase is 
gebaseerd op de wettelijke bepalingen met betrekking tot aanbod en aanvaarding. 
Partij A doet een aanbod dat (mogelijk na een of meer afwijzingen en tegenaan-
biedingen over en weer) door partij B wordt aanvaard. De werkelijkheid kan 

16 Bierman & Struycken 2011, p. 58-63, die hiermee lijken te doelen op het feitelijk inbrengen van de order door 
de commissionair in het handelssysteem van de beurs. De schakel die daaraan voorafgaat, i.e. het plaatsen van 
de order door de belegger bij zijn commissionair, lijkt echter wel een overeenkomst (van lastgeving) te behelzen. 
In die zin Van Baalen 2006, p. 27. Ook Van Baalen geeft een beschrijving van de secundaire markttransactie via 
de systemen van Euronext, en wel op p. 9-21.

17 Van Baalen 2006, p. 10.
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gecompliceerder zijn, vooral als het transacties met een samenstel van – vaak op 
complexe wijze met elkaar in verband staande – prestaties betreft. Naar aanlei-
ding van besprekingen van partijen en hun adviseurs, waarin een ieder gelijktij-
dig inhoudelijke inbreng op verschillende punten levert, wordt een eerste concept 
overeenkomst opgesteld. Op basis daarvan wordt vervolgens in een of meer ver-
volgbesprekingen verder onderhandeld. Gaandeweg naderen partijen elkaar en 
wordt over de volle breedte wilsovereenstemming bereikt. Van een eenvoudig 
mechanisme van aanbod en aanvaarding kan in dergelijke gevallen niet worden 
gesproken. Wel blijft een feit dat partijen met elkaar in onderhandeling zijn. Het 
begrip ‘onderhandelingsfase’ moet ruim worden opgevat en omvat ook situaties 
waarin partijen op andere wijze betrokken zijn bij het voorbereiden van een tus-
sen hen te sluiten overeenkomst.18

De onderhandelingsfase is wel gekwalificeerd als een rechtsverhouding, die 
meebrengt dat partijen hun gedrag moeten laten bepalen door de gerechtvaardig-
de belangen van de wederpartij.19 Over de term rechtsverhouding bestaat in de 
literatuur verschil van mening.20 Schut spreekt van een feitelijke verhouding, die 
men hoogstens zou kunnen kwalificeren als een rechtsverhouding-in-wording.21 
Hartkamp en Sieburgh willen van een rechtsverhouding spreken, wanneer ‘on-
derhandelingen tot het ontstaan van verbintenissen tussen partijen leiden’ of 
wanneer een partij verplicht is onderhandelingen voort te zetten.22 Wat er ook 
verder zij van deze terminologische discussie, het uitgangspunt dat partijen die 
feitelijk met elkaar in de voorbereidings-/ onderhandelingsfase van een transactie 
verkeren behoorlijk met elkaar moeten onderhandelen, is onbetwist. Behoorlijk 
onderhandelen impliceert rekening houden met elkaars gerechtvaardigde belan-
gen. Een van de belangrijkste consequenties van dit uitgangspunt in een koop-/
verkooptransactie is, dat op de verkoper een mededelings- of spreekplicht rust en 
op de koper een vraag- of onderzoeksplicht ten aanzien van het object van de 
koop. Beiden hebben de verplichting ernaar te streven dat de transactie aan de 
verwachtingen van de koper voldoet en dat dwaling of andere wilsgebreken aan 
diens kant worden voorkomen. De mededelingsplicht van de verkoper en de on-
derzoeksplicht van de koper kunnen, in termen van Schut, gezien worden als 
‘rechtsplichten van een bijzonder gehalte’ of als ‘gehoudenheden’, zonder dat 
sprake is van verbintenissen in eigenlijke zin. Pas in geval van schending van die 
plichten ontstaan rechtsgevolgen, zoals vernietigbaarheid wegens wilsgebreken 
of de verplichting tot schadevergoeding wegens onrechtmatige daad.23 Nako-
ming kan niet worden gevorderd.

Een partij mag afgaan op de juistheid van de mededelingen van zijn weder-
partij. In zijn algemeenheid gaat mededelingsplicht boven onderzoeksplicht.24 
Dit beginsel strekt ook tot bescherming van de onvoorzichtige wederpartij.25 De 
vraag in hoeverre op een partij een mededelingsplicht rust en op zijn wederpartij 

18 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014, nr. 189-192.
19 HR 15 november 1957, NJ 1958, 67 m.nt. L.E.H. Rutten (Baris/Riezenkamp)
20 Zie voor een overzicht Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014, nr. 192.
21 Schut 1987, p. 53-54.
22 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014, nr. 192.
23 Schut 1987, p. 59.
24 Tjittes 1994, p. 57.
25 Tekst & Commentaar Burgerlijk Wetboek, art. 6:228, aant. 2.a (W.L. Valk) met verwijzing naar HR 10 april 

1998, NJ 1998, 666 m.nt. W.M. Kleijn (Offringa/Vinck).
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een onderzoeksplicht, hangt in belangrijke mate af van de wederzijdse professi-
onaliteit en deskundigheid van partijen. Doorgaans rust op de professionele partij 
uit hoofde van haar deskundigheid een mededelingsplicht ten behoeve van de 
particulier. Naar de mening van Tjittes moet de particulier zonder onderzoek 
kunnen afgaan op mededelingen en inlichtingen van een deskundige wederpar-
tij.26 In de verhouding tussen professionele partij en ondernemer neemt de mede-
delingsplicht van eerstgenoemde af naarmate de ondernemer deskundiger is. De 
op de ondernemer rustende onderzoeksplicht wordt dan zwaarder.27

De precontractuele verhouding tussen partijen kan worden ingekleurd door 
de (bijzondere) zorgplicht die een professionele partij onder omstandigheden 
heeft jegens de ondeskundige (particuliere) belegger.28 In dat geval is er geen 
sprake van een zuivere verkoop-/aanbiedingsrelatie, maar van een relatie waar-
van vertrouwen van de cliënt op de professional en bescherming van het cliënten-
belang wezenlijke elementen zijn. Van een dergelijke verhouding is bijv. sprake 
bij (veelal meer complexe) financiële producten die belichaamd zijn in een (duur)
overeenkomst tussen de professional en zijn cliënt, zoals een effectenleaseover-
eenkomst29 of een renteswapovereenkomst.30 De bijzondere zorgplicht omvat 
meerdere onderdelen, in het bijzonder (1) de verplichting om de cliënt te waar-
schuwen voor aan het product klevende risico’s, (2) de verplichting om onder-
zoek te doen naar de inkomens- en vermogenspositie van de cliënt en (3) in 
sommige gevallen de verplichting om de cliënt te ontraden de overeenkomst aan 
te gaan. Normaal gesproken zal de relatie tussen enerzijds de uitgevende instel-
ling of de lead manager en anderzijds de (particuliere) belegger in de kapitaal-
markt een zuivere aanbiedingsrelatie zijn. Deze relatie kan worden beschouwd 
als een principal-to-principal relatie die geen bijzondere zorgplicht impliceert, 
alleen al omdat wegens de anonimiteit van de relatie uit de aard der zaak geen 
individueel gerichte waarschuwingen mogelijk zijn.

Contractspartijen kunnen zich laten bijstaan door deskundigen. De vraag rijst 
dan, in welke gevallen en in welke mate de kennis en ervaring van de deskundige 
aan de contractspartij kan worden toegerekend. Op een ondernemer die zich laat 
bijstaan door een deskundige, zal in de regel een onderzoeksplicht rusten.31 De 
institutionele belegger, die in de voorbereidende fase van een emissie recht-
streeks met de uitgevende instelling en de lead manager communiceert, laat zich 
doorgaans niet door de deskundigen bijstaan. Hij beschikt zelf over de nodige 

26 Tjittes 1994, p. 60 e.v. met verwijzing naar rechtspraak, waaronder enkele bekritiseerde uitspraken van de Hoge 
Raad waarin anders is beslist (i.e. onder omstandigheden toch een onderzoeksplicht van de particulier).

27 Tjittes 1994, p. 49-54 en 58 met verwijzing naar jurisprudentie.
28 Zie uitvoerig over precontractuele zorgplichten bij effectentransacties van Baalen 2006, hoofdstuk 4; Broekhuizen 

2016, hoofdstuk 4.
29 Een bijzondere zorgplicht jegens particuliere cliënten werd aangenomen in de drie effectenlease arresten van de 

Hoge Raad: HR 5 juni 2009, NJ 2012, 182 m.nt. J.B.M. Vranken bij NJ 2012, 184; JOR 2009/199 m.nt. C.W.M. 
Lieverse (De Treek/Dexia); HR 5 juni 2009, NJ 2012, 183 m.nt. J.B.M. Vranken bij NJ 2012, 184; (Levob/
Bolle); HR 5 juni 2009, NJ 2012, 184 m.nt. J.B.M. Vranken; JOR 2009/200 m.nt. C.W.M. Lieverse (Stichting 
Gedupeerden Spaarconstructie/Aegon).

30 Een algemene (niet-bijzondere) zorgplicht jegens een cliënt-ondernemer bij een renteswaptransactie werd aan-
genomen in Rb. Den Haag 14 januari 2015, JOR 2015/74 m.nt. E.L.A. van Emden (Rabobank Den Haag/A 
Holding c.s.). Daarna heeft het Hof Amsterdam in twee geruchtmakende renteswaparresten de belegger in het 
gelijk gesteld, niet zozeer via de band van de zorgplicht, maar door toewijzing van een beroep op dwaling met 
vernietiging van de renteswapovereenkomst. Zie Hof Amsterdam 15 september 2015, JOR 2015/334 m.nt. J.M. 
Atema en P.F. Hopman (X/ING Bank) en Hof Amsterdam 10 november 2015, JOR 2016/37 m.nt. B.T.M. van 
der Wiel en I.J.F. Wijnberg (X Vastgoed/ABN Amro Bank).

31 Tjittes 1994, p. 59.
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kennis en expertise. Ten aanzien van de particuliere belegger is de situatie dif- 
fuus. Hij voert, anders dan de institutionele belegger, tijdens het emissieproces 
geen directe communicatie met de uitgevende instelling en de lead manager. De 
particuliere belegger – die via zijn commissionair inschrijft op een emissie – is 
voor de uitgevende instelling en de lead manager min of meer anoniem. Laatst-
genoemden mogen er derhalve niet van uitgaan dat de particuliere belegger zich 
door deskundigen laat bijstaan. Daartoe is de particuliere belegger ook niet ver-
plicht.32 Van toerekening aan de particuliere belegger van de kennis van eventu-
eel door hem ingeschakelde deskundigen kan in een emissie dan ook geen sprake 
zijn. Mocht de particuliere belegger toch een deskundig beleggingsadviseur in-
schakelen alvorens in te schrijven op effecten in het kader van een emissie, dan 
ontstaat daardoor in beginsel geen verdergaande onderzoeksplicht aan zijn kant.33

Overzien wij het in par. 15.2 geschetste contractuele speelveld van de primai-
re markttransactie, dan rijst de vraag bij welke van de daarin tot stand komende 
overeenkomsten sprake is van een voorbereidende of precontractuele (onderhan-
delings)fase. Wanneer dit het geval mocht blijken te zijn, zal dit een aantal van de 
in het voorgaande geschetste consequenties hebben voor de wijze waarop partij-
en elkaar over en weer dienen te bejegenen. Aan een en ander gaat de vraag 
vooraf hoe het ontwaren van een precontractuele fase zich verhoudt tot het col-
lectieve karakter van de kapitaalmarkt.

15.3.2	 Precontractuele fase op de kapitaalmarkt?

In de voorgaande paragraaf is uiteengezet dat partijen voorafgaand aan contract-
sluiting veelal met elkaar in onderhandeling zijn. In deze onderhandelings- of 
precontractuele fase komen zijn tot elkaar in een rechtsverhouding te staan, wel-
ke hen verplicht rekening te houden met elkaars gerechtvaardigde belangen. In 
een koop-/verkooptransactie brengt dit voor de verkoper een mededelingsplicht 
en voor de koper een onderzoeksplicht met zich.

De dynamiek van de precontractuele fase berust op het uitgangspunt dat partij-
en elkaars identiteit kennen, informatie kunnen uitwisselen en dus ‘één-op-één’ 
met elkaar kunnen communiceren. Bij een emissie in een besloten setting zal al 
snel van een dergelijke vorm van communicatie sprake zijn. De vraag doet zich 
voor in hoeverre dit uitgangspunt verenigbaar is met de dynamiek van de open-
bare kapitaalmarkt, waarin de partijen bij een transactie veelal niet op de hoogte 
zijn van elkaars identiteit. Deelname aan de kapitaalmarkt vindt in het algemeen 
plaats op anonieme basis. Tussen het onderkennen van een precontractuele fase 
enerzijds en de anonimiteit van de kapitaalmarkt anderzijds bestaat een span-
ningsveld. Dit spanningsveld komt aan de orde naar aanleiding van een arrest 
van het Hof Den Haag uit 2004.34

32 De particuliere belegger kan volstaan met het aangaan van een execution only relatie met een beleggingsonder-
neming, waarbij laatstgenoemde zich beperkt tot het uitvoeren van effectenorders van de belegger. Wenst de 
belegger van de in houdelijke expertise van de beleggingsonderneming gebruik te maken, dan kan hij opteren 
voor een adviesrelatie of voor vermogensbeheer. Zie voor de verschillende typen van effectendienstverlening in 
verband met beursgang Lieverse 2011, p. 489-504.

33 Vergelijk Tjittes 1994, p. 62.
34 Hof Den Haag 16 maart 2004, JOR 2004/197 m.nt. T.M. Stevens (Consolidated Finance/Orco).
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Orco is beheerder van het eerder door haar opgerichte OAMF Rentefonds, waarvan de participa-
ties genoteerd zijn aan de beurs. Nadat de participaties beneden intrinsieke waarde noteren, 
dringt de VEB aanvankelijk aan op liquidatie van het fonds. Uiteindelijk wordt overeengekomen 
dat Orco een openbaar bod op de participaties zal doen, aangezien dat voor de participatiehou-
ders fiscaal gunstiger zal uitpakken dan liquidatie. Tevens zal het fonds aan Orco een afkoopsom 
van NLG 7,5 miljoen betalen wegens voortijdige beëindiging van de beheersovereenkomst. In 
het kader van het openbare bod brengt Orco een biedingsbericht uit. Consolidated Finance biedt 
haar participaties aan. Enige tijd later initieert Consolidated Finance een procedure tegen Orco, 
waarbij zij zich onder meer beroept op misleiding in het biedingsbericht ten aanzien van de juri-
dische verschuldigdheid en de hoogte van de afkoopsom.

In eerste instantie wijst de rechtbank de vordering af. Het Hof bekrachtigt het 
vonnis van de rechtbank. Van belang is, dat het Hof de vraag of Consolidated 
Finance misleidend, onjuist of onvolledig is geïnformeerd en daardoor van een 
onjuiste voorstelling van zaken is uitgegaan bij de aanvaarding van het bod, niet 
alleen beantwoordt aan de hand van het biedingsbericht maar ook aan de hand 
van mondelinge informatie die verstrekt is tijdens een vergadering van partici-
panten van het fonds. Tijdens die vergadering, waarvan proces-verbaal is opge-
maakt, hebben participanten gebruik gemaakt van de gelegenheid om vragen te 
stellen. De juridische gehoudenheid tot betaling van de afkoopsom is echter niet 
expliciet aan de orde gesteld. Alle gestelde vragen zijn beantwoord en op de be-
treffende antwoorden is geen nadere toelichting gevraagd. Het Hof overweegt 
dan ook als volgt:35

‘Nu niet gezegd kan worden dat de in het biedingsbericht verstrekte informatie misleidend, on-
juist of onvolledig is ten aanzien van de juridische verplichting tot betaling van de afkoopsom en 
ter vergadering van 12 december 1995 geen misleidende of onjuiste informatie omtrent dit aspect 
is gegeven en daarop – door het uitblijven van verdere vragen – door Orco niet nader is ingegaan, 
dient onder de hiervoor geschetste omstandigheden een mogelijk bij Consolidated bestaande 
onjuiste voorstelling van zaken voor haar rekening te blijven.’

Het Hof kent met deze uitspraak gewicht toe zowel aan het biedingsbericht als 
publieke bron van informatie op de kapitaalmarkt als aan de informatie die buiten 
het biedingsbericht verstrekt is in de min of meer besloten setting van de partici-
pantenvergadering. JOR-annotator Stevens spreekt hierover in klare taal zijn af-
keuring uit:36

‘Als gezegd had het hof iets meer zelfwerkzaamheid van Consolidated verwacht. Consolidated 
had meer vragen moeten stellen en bovendien was haar directeur gezien zijn verleden op de 
hoogte van de ins en outs van dit fonds. Deze overwegingen miskennen het collectieve karakter 
van de rechtsverhouding die voortvloeit uit kapitaalmarkttransacties als openbare biedingen en 
emissies. De collectiviteit leidt tot een aantal kenmerkende verschillen in vergelijking met onder-
handse één op één transacties. Het vraag- en antwoordspel van de onderzoeks- en medede-
lingsplichten dat de normale kooptransacties beheerst, wordt hier niet gespeeld. Alles komt aan 
op de juistheid en volledigheid van het aanbiedingsdocument, waarbij “het onvolledige of mis-

35 R.o 6.3.
36 Noot Stevens sub 3.
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leidende karakter van het prospectus niet wordt weggenomen door de mogelijkheid vragen te 
stellen of nadere inlichtingen te verkrijgen” [met verwijzing naar o.m. HR 8 mei 1998, NJ 1998, 
888 m.nt. J.M.M. Maeijer en D.W.F. Verkade; JOR 1998/110 m.nt. C.M. Grundmann-van de 
Krol en C.J. Groffen (Boterenbrood c.s./MeesPierson)]. Voorts moet bij de interpretatie van der-
gelijke overeenkomsten het Haviltexcriterium wijken voor de norm die gebruikt wordt voor de 
uitleg van collectieve arbeidsovereenkomsten [met verwijzing naar o.m. HR 23 maart 2001, 
NJ 2003, 715 m.nt. F.M.J. Verstijlen; JOR 2001/116 m.nt. Th.A.L. Kliebisch onder JOR 2001/120 
(DAF)]. Tenslotte wordt voor de misleidendheidstoets geabstraheerd van de daadwerkelijke ken-
nis of verwachtingen van de individuele (procederende) belegger, maar is doorslaggevend de 
kennis die bij de gemiddelde belegger aanwezig is (HR Boterenbrood c.s./MeesPierson) of, zoals 
het heet in het reclamerecht, de “vermoedelijke verwachting van een gemiddeld geïnformeerde, 
omzichtige en oplettende gewone consument” [met verwijzing naar HvJEG 16 juli 1998, 
C-210/96, NJ 2000, 374, m.nt. D.W.F. Verkade bij NJ 2000, 375 (Gut Springenheide)].’

Stevens maakt in zijn annotatie korte metten met het bestaan van een precontrac-
tuele fase tussen partijen op de kapitaalmarkt. Zijn betoog schiet daarmee te ver 
door. Met zijn opmerking dat bij kapitaalmarkttransacties ‘het vraag- en ant-
woordspel van onderzoeks- en mededelingsplichten’ niet wordt gespeeld, gaat 
Stevens voorbij aan de feiten. In de casus Consolidated/Orco toont de gang van 
zaken tijdens de participantenvergadering nu juist aan dat wel degelijk sprake 
kan zijn van vragen en informatievoorziening buiten het biedingsdocument om. 
Het totaalbeeld dat beleggers zich van de transactie vormen is in dat geval zowel 
op het biedingsdocument als op de daarbuiten (mondeling) verstrekte informatie 
gebaseerd. Door daarvan uit te gaan in de hierboven geciteerde rechtsoverwe-
ging, doet het Hof dan ook recht aan de feiten. Het Hof knoopt tot tweemaal toe 
aan bij het kenbaarheidsvereiste voor dwaling door te overwegen dat tijdens de 
participantenvergadering niet is gebleken resp. voor Orco kenbaar is geworden 
dat de betreffende informatie voor Consolidated van wezenlijke betekenis was 
resp. dat Consolidated daaraan belang hechtte.37 Het aanknopen bij het dwalings-
leerstuk duidt erop dat het hof op de communicatie tussen partijen voorafgaand 
aan de transactie de regels van de precontractuele fase inzake onderzoeks- en 
mededelingsplicht van toepassing acht. Dit acht ik juist, voor zover het betreft de 
beoordeling van een contractuele actie van beleggers, zoals op grond van wan-
prestatie of dwaling. Uit het Consolidated/Orco arrest maak ik op dat een con-
tractuele actie in dat geval (mede) was ingesteld.38

Een andere benadering is op zijn plaats voor zover de vordering van de beleg-
gers is gegrond op onrechtmatige daad. Anders dan bij dwaling ligt in dat geval 
niet de vraag voor of de individuele belegger handelde met een onjuiste voorstel-
ling van zaken. De kernvraag bij beoordeling van de OD-actie luidt of de aan 
beleggers verstrekte informatie misleidend is, waarbij als maatstaf geldt de ver-
moedelijke verwachting van de gemiddeld geïnformeerde, omzichtige en oplet-

37 Zie r.o. 6.2 en 7.4. Dat voor een succesvol beroep op dwaling voor de wederpartij van de dwalende kenbaar moet 
zijn dat een bepaalde eigenschap voor de dwalende van beslissende betekenis is voor het wel of niet aangaan van 
de overeenkomst volgt uit art. 6:228 lid 1 sub (a), (b) en (c) BW.

38 Zie r.o. 8. Welke (contractuele) vorderingen precies zijn ingesteld wordt uit het arrest niet duidelijk. Het hof 
verwijst daarvoor in r.o. 3 naar het vonnis van de rechtbank, maar dit is voor zover mij bekend niet gepubliceerd.
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tende gewone belegger tot wie de mededeling zich richt of die zij bereikt.39 Het 
onvolledige of misleidende karakter van het prospectus kan niet worden wegge-
nomen door de mogelijkheid vragen te stellen of nadere inlichtingen te verkrij-
gen.40 Een en ander wordt ook door Stevens opgemerkt in zijn annotatie, maar hij 
beperkt deze kanttekeningen ten onrechte niet tot de door beleggers ingestelde 
OD-actie. Hetzelfde kan gezegd worden van het commentaar van Vletter-van 
Dort op dit arrest.41 Overigens trekt het hof zelf in de motivering van zijn arrest 
evenmin een scherpe scheiding tussen overeenkomst en onrechtmatige daad als 
basis voor de door beleggers ingestelde vorderingen.

Concluderend kan worden gesteld dat het voor de uitgevende instelling en de 
lead manager bij het communiceren over een openbare emissie van tweeën één 
is. Ofwel (A) zij richten zich uitsluitend met een prospectus tot het beleggend 
publiek, dat voor hen anoniem blijft. Ofwel (B) zij kiezen ervoor om, naast het 
uitbrengen van een prospectus aan het beleggend publiek, de primaire markt-
transactie uit de anonimiteit te trekken door zelf een – in de bewoordingen van 
Stevens – ‘vraag- en antwoordspel’ te initiëren met specifieke beleggers. Er ont-
staan dan (extra) mededelings- en onderzoeksplichten. Dit is in feite wat er ge-
beurt tijdens de road show die gewoonlijk aan een openbare emissie vooraf gaat, 
waarin de uitgevende instelling en de lead manager ‘één-op-één’ met institutio-
nele beleggers spreken. Bij de beoordeling van een actie van beleggers op grond 
van onrechtmatige daad wordt in beide gevallen de vraag of het prospectus mis-
leidend is beantwoord aan de hand van de kennis van de maatman-belegger zoals 
deze door het Europese Hof is neergezet in het Gut Springenheide-arrest. Het 
prospectus richt zich immers in beide gevallen tot het beleggend publiek in den 
brede. In situatie (B) kunnen gedane mededelingen buiten het prospectus meewe-
gen bij het oordeel over de misleidendheid van het prospectus zelf.42

Contractuele acties van beleggers, in het bijzonder die uit hoofde van dwa-
ling, moeten in situatie (B) worden beoordeeld in het licht van het begrip dat de 
individuele belegger van de ‘total mix of information’, bestaande uit het prospec-
tus en de daarbuiten verstrekte informatie, heeft.43

15.3.3	 Uitgevende instelling/verkopende aandeelhouder(s) vs. 
lead manager: mandaatsbrief en underwriting agreement

De uitgevende instelling en de verkopende aandeelhouders ondertekenen met de 
lead manager aan het begin van het transactieproces een mandaatsbrief, waarin 
de onderlinge (werk)relatie gedurende het proces en voorlopige overeenstem-

39 HR 27 november 2009, NJ 2014, 201 m.nt. C.E. du Perron; JOR 2010/43 m.nt. K. Frielink (World Online), r.o. 
4.10.3 in navolging van HvJEG 16 juli 1998, C-210/96, NJ 2000, 374, m.nt. D.W.F. Verkade bij NJ 2000, 375 
(Gut Springenheide).

40 HR 8 mei 1998, NJ 1998, 888 m.nt. J.M.M. Maeijer en D.W.F. Verkade; JOR 1998/110 m.nt. C.M. Grund-
mann-van de Krol en C.J. Groffen (Boterenbrood c.s./MeesPierson), r.o. 3.5; HR 30 mei 2008, NJ 2010, 622 
m.nt. J.B.M. Vranken; JOR 2008/209 m.nt. B.J. de Jong (De Boer c.s./TMF Financial Services), r.o. 4.2.

41 Vletter-van Dort 2004, p. 60.
42 HR 27 november 2009, NJ 2014, 201 m.nt. C.E. du Perron; JOR 2010/43 m.nt. K. Frielink (World Online), r.o. 

4.13.3. E.e.a. voor zover er onder het regime van art. 5:20 lid 3 en 5:23 Wft (verplicht aanvullend prospectus) 
nog ruimte is voor mededelingen die niet alsnog deel van het prospectus gaan uitmaken. Zie par. 12.3, 12.4 en 
12.5.

43 Een meer uitvoerige uitwerking van de dwalinsgregeling volgt in par. 16.4.
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ming op enkele hoofdpunten wordt vastgelegd.44 Aan het eind van de transactie 
wordt volledige wilsovereenstemming bereikt bij ondertekening van een (schrif-
telijke) underwriting agreement, waarvan de inhoud al eerder in grote lijnen is 
geschetst.45 In geval van een overgenomen emissie zal de underwriting agree-
ment een kooptitel bevatten, in geval van een gegarandeerde emissie niet of 
hoogstens voorwaardelijk, voor het geval de lead manager de niet bij beleggers 
geplaatste effecten op grond van zijn contractuele afnameverplichting zelf moet 
afnemen. Bij een gegarandeerde emissie kan de underwriting agreement eerder 
worden gekwalificeerd als een overeenkomst van opdracht, waarbij de lead ma-
nager op zich neemt om beleggers aan te dragen die de aandelen zullen afne-
men.46

De underwriting agreement is een zeer uitvoerig en gedetailleerd document. 
Veelvuldig gebruik door grote marktpartijen heeft tot een aanzienlijke mate van 
standaardisatie geleid.47 Een concept wordt doorgaans aangeleverd door de advo-
caat van de lead manager. Hoewel aan de uitgevende instelling en de verkopende 
aandeelhouders in het algemeen (zeer) weinig onderhandelingsruimte wordt ge-
laten, vinden binnen die smalle marge in de praktijk toch vrij uitvoerige onder-
handelingen in meerdere rondes plaats op basis van het aangeleverde concept.

Uit het voorafgaande wordt duidelijk dat met betrekking tot de underwriting 
agreement sprake is van een precontractuele fase in de hierboven geschetste be-
tekenis. Uitgevende instelling en verkopende aandeelhouders enerzijds en lead 
manager anderzijds zijn met elkaar in onderhandeling en hebben rekening te hou-
den met elkaars gerechtvaardigde belangen. Er is sprake van mededelings- en 
onderzoeksplichten. Aan de mededelingsplicht van de uitgevende instelling en 
de verkopende aandeelhouders wordt gestalte gegeven in de vorm van een groot 

44 Op de inhoud en duiding van de mandaatsbrief wordt uitgebreider ingegaan in par. 3.2.2.2.
45 Zie par. 3.2.2.7. De verschillende underwriting technieken, waarvan de keuze bepalend is voor de vraag of de 

underwriting agreement een kooptitel bevat, zijn uiteengezet in par. 3.2.2.3 sub e.
46 Overigens zal de rechtsverhouding tussen partijen bij alle emissievormen elementen van opdracht bevatten, in 

de zin dat de lead manager aan het begin van het transactieproces in de mandaatsbrief op zich neemt om de 
transactie te begeleiden en zich in te spannen om deze tot een goed einde te brengen.

47 Iedere investment bank/lead manager gebruikt zijn eigen standaard model, waarin per transactie de bijzonderhe-
den worden verwerkt. Deze bijzonderheden betreffen met name de kernbedingen (hoeveelheid te plaatsen effec-
ten; uitgifte-/verkoopprijs; commissie). De overige bedingen (waaronder de garantieverklaringen van de uitge-
vende instelling en de verkopende aandeelhouders, conditions precedent, beëindigingsbepalingen, forum- en 
rechtskeuze) tracht de bank zo veel mogelijk ongewijzigd in iedere underwriting agreement op te nemen. Het is 
dan ook bepaald niet uitgesloten dat deze overige bepalingen, die tekstueel het overgrote deel van de overeen-
komst vormen, als algemene voorwaarden in de zin van art. 6:231 sub a BW moeten worden gekwalificeerd. Dat 
doet de vraag rijzen of sommige van die bepalingen jegens de uitgevende instelling en/of de verkopende aan-
deelhouders als onredelijk bezwarend in de zin van art. 6:233 sub a BW kunnen worden aangemerkt. De kans 
dat dit zo is, kan door de lead manager worden beperkt door een ‘reële opstelling’ in de onderhandelingen (zie 
Tekst & Commentaar Burgerlijk Wetboek, art. 6:233, aant. 2 (Valk) over de wijze van totstandkoming van de 
overeenkomst als in aanmerking te nemen omstandigheid bij toepassing van art. 6:233 sub a BW). Mocht een 
beding toch als onredelijk bezwarend kunnen worden aangemerkt, dan staat voor de uitgevende instelling en/of 
de verkopende aandeelhouders mogelijk een beroep op vernietiging open. Het inhoudelijk beoordelen van de 
afzonderlijke bepalingen van de underwriting agreement in het licht van art. 6:233 sub a BW voert in dit kader 
te ver. Maar ook zonder die inhoudelijke beoordeling geldt, dat vernietiging in de praktijk vrijwel nooit aan de 
orde zal zijn. Tegenover buitenlandse investment banks is vernietiging hoe dan ook uitgesloten, omdat de rege-
ling van algemene voorwaarden in dat geval toepassing mist uit hoofde van art. 6:247 lid 2 BW. Buitenlandse 
uitgevende instellingen genieten op grond van dezelfde bepaling geen bescherming onder de regeling. Resteert 
de categorie transacties tussen Nederlandse partijen. Daarvoor geldt, dat een beroep op vernietiging in de mees-
te gevallen zal afstuiten op art. 6:235 lid 1 en 2 BW (uitgevende instelling is een rechtspersoon die een jaarreke-
ning heeft gepubliceerd of die tenminste 50 werknemers heeft, waarbij onduidelijk is of de werknemers van 
groepsmaatschappijen moeten worden meegeteld). Een (te ruime) mogelijkheid tot vernietiging van bepalingen 
van de underwriting agreement zou onzekerheid op de kapitaalmarkt kunnen creëren over de exposure die par-
tijen op een afgeronde transactie lopen en is daarom onwenselijk.
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aantal garantieverklaringen (representations and warranties) in de underwriting 
agreement.48 Een verantwoordelijk handelend lead manager zal in dat stadium al 
voor een belangrijk deel aan zijn informatie-/onderzoeksplicht hebben voldaan in 
het kader van het door hem en zijn adviseurs verrichte due diligence onderzoek.49 
De informatie die hij naar aanleiding daarvan heeft ontvangen, kan worden ge-
zien als het voldoen aan de mededelingsplicht door de uitgevende instelling (dis-
closure). Indien nodig zal de lead manager bij het uitonderhandelen van de repre-
sentations and warranties in de underwriting agreement aanvullende vragen 
moeten stellen en aanvullend onderzoek moeten doen. Vooral wanneer de uitge-
vende instelling weigert bepaalde feitelijkheden te garanderen, zullen bij de lead 
manager de nodige rode lampjes moeten gaan branden. Er is bij een emissie op 
de kapitaalmarkt in beginsel geen reden waarom de uitgevende instelling zelf 
niet voor haar volledige feitelijke toestand per prospectusdatum zou instaan.

Een fundamentele garantie die doorgaans door de uitgevende instelling – en, 
indien daartoe in de onderhandelingen ‘gedwongen’ ook door de verkopende 
aandeelhouders – wordt gegeven betreft de juistheid en volledigheid van de in 
het prospectus opgenomen informatie en de conformiteit daarvan aan de vereis-
ten van de Prospectusverordening. Daarmee wordt door de lead manager beoogd 
het volledige prospectus, dat op zijn beurt uit een veelheid van mededelingen 
bestaat, in de garantieverklaringen van de underwriting agreement te incorpore-
ren. De kern van deze garantie luidt in grote lijnen als volgt:

‘On the Prospectus Date the prospectus will contain all information which is (in the context of 
the Offering) material and all information which is reasonably required for investors to make an 
informed assessment of the Company and the Shares. The Prospectus will not include an untrue 
statement of a material fact or omit to state a material fact necessary to make the statements 
therein not misleading.’

Men kan zichzelf de vraag stellen of de portée van deze garantie, waarmee de 
uitgevende instelling in feite instaat voor de vervulling van haar medede-
lingsplicht, zou kunnen worden ingeperkt door de onderzoeksplicht van de lead 
manager. In deze zin heeft de Hoge Raad zich in het kader van een onderhandse 
bedrijfsovername over de rechtsverhouding tussen koper en verkoper uitgespro-
ken in het Hoog Catharijne-arrest. In dat arrest werd geoordeeld dat aan de garan-
tie (‘ervoor instaan’) dat volledige informatie is verstrekt niet steeds eenzelfde, 
vast bepaalde betekenis toekomt in de zin dat de degene die instaat daarmee 
aansprakelijkheid aanvaardt. Ook garanties behoeven uitleg aan de hand van de 
zin die partijen er in de gegeven omstandigheden aan mogen toekennen en het-

48 De verkopende aandeelhouders zullen in de regel trachten zo weinig mogelijk garantieverklaringen af te geven 
met betrekking tot de uitgevende instelling. Als zij ‘aandeelhouder op afstand’ zijn, is hun kennis van de onder-
neming onvolledig. Zij zullen zich daarom willen beperken tot controleerbare zaken, zoals hun eigen bevoegd-
heid tot verkoop en de onbezwaarde eigendom van de door hen te verkopen effecten. De lead manager zal juist 
trachten het volledige pakket garanties dat de uitgevende instelling geeft, ook van de verkopende aandeelhouders 
te krijgen. Aansprakelijkheid van de verkopende aandeelhouders is voor hem een zeer wezenlijke uitbreiding 
van zijn verhaalsmogelijkheden, ook omdat het aanspreken van de uitgevende instelling zelf onder de underwri-
ting agreement hoe dan ook bezwaarlijk is vs. beleggers (het eerder genoemde ‘sigaar-uit-eigen-doos-effect’, zie 
par. 3.2.2.7, noot 49). Meestal trekt de lead manager aan het langste eind. In geval een of meer verkopende 
aandeelhouders topholdings van grote concerns zijn die regelmatig deelnemingen als ‘spin-off’ via de beurs des- 
investeren en dus meer business aan de lead manager hebben te vergeven, kunnen de krachtsverhoudingen kan-
telen.

49 Zie par. 3.2.2.5.
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geen zij van elkaar mogen verwachten. In casu mocht de verkoper van de koper, 
die door een deskundig team werd bijgestaan, verwachten dat deze na ontvangst 
van een uitgebreid informatiepakket zou dóórvragen als hij behoefte zou hebben 
aan aanvullende gegevens. Ook de omstandigheid dat de verkoper niet wist dat 
de koper bepaalde gegevens niet kende en hoe belangrijk deze voor hem zouden 
zijn, was een argument om geen aansprakelijkheid onder de garantie aan te ne-
men.50

Zou men naar analogie van deze overwegingen kunnen betogen dat onder 
omstandigheden (1) ook in een emissie op de kapitaalmarkt de mededelingsplicht 
van de uitgevende instelling zijn begrenzing vindt in de onderzoeksplicht van de 
lead manager en (2) het niet verstrekken van bepaalde informatie door de uitge-
vende instelling, niet wetende dat deze bij de lead manager onbekend is en welk 
gewicht laatstgenoemde aan die informatie zou toekennen, geen inbreuk op bo-
vengenoemde garantie in de underwriting agreement oplevert? Het antwoord op 
deze beide vragen dient naar mijn mening ontkennend te luiden. Waar de verko-
per in het kader van een onderhandse overname de kennis en deskundigheid van 
de koper in aanmerking mag nemen bij het afbakenen van zijn eigen medede-
lingsplicht, moet aan de uitgevende instelling in een kapitaalmarkttransactie deze 
ruimte niet worden gelaten ten opzichte van de lead manager. Weliswaar is de 
lead manager bij uitstek deskundig en is hij gehouden zodanig onderzoek te ver-
richten als van een redelijk handelende en redelijk bekwame lead manager mag 
worden verwacht,51 dat neemt niet weg dat van de uitgevende instelling mag 
worden verwacht dat zij volledige openheid van zaken geeft. Zowel de transpa-
rantie-/mededelingsplicht van de uitgevende instelling als de onderzoeksplicht 
van de lead manager vloeit voort uit de betrokkenheid van het beleggend publiek 
op de achtergrond. Anders dan de koper in een onderhandse overname, handelt 
de lead manager niet alleen ten behoeve van zichzelf, maar ook ten behoeve van 
beleggers.52 (Particuliere) beleggers hebben zelf niet de gelegenheid gericht on-
derzoek te doen. Zij zijn daarom gebaat bij adequaat onderzoek door de lead 
manager en volledige transparantie van de uitgevende instelling. De uitgevende 
instelling moet zich, met de algemene disclosurenorm van art. 5:13 lid 1 Wft in 
het achterhoofd, verplaatsen in de positie van de (particuliere) belegger, bij wie 
in beginsel geen kennis of deskundigheid aanwezig mag worden verondersteld. 
Dat betekent dat zodanige informatie aan de lead manager ter verwerking in het 
prospectus moet worden verstrekt als nodig is voor het vormen van een ‘verant-
woord oordeel’ door de belegger in de zin van art. 5:13 lid 1 Wft. Van zijn kant 
heeft de lead manager de corresponderende plicht om de uitgevende instelling 
volledig door te lichten, zonder erop te vertrouwen dat bepaalde informatie hem 
wel zal bereiken op basis van de mededelingsplicht van de uitgevende instelling. 
Dit doorlichten dient ook het doel van verificatie van het volledige prospectus.53 
Vice versa wordt dus ook de onderzoeksplicht niet begrensd door de medede-
lingsplicht. Waar mededelings- en onderzoeksplicht in een onderhandse overna-

50 HR 22 december 1995, NJ 1996, 300 (Hoog Catharijne), r.o. 3.5.1 en 3.5.2.
51 Zie par. 9.6.
52 In die zin eveneens Raaijmakers 2002, p. 19, waar hij het due diligence onderzoek in een onderhandse overname 

vergelijkt met dat in een kapitaalmarkttransactie. Hij stelt vast dat sprake is van een ‘geheel andere context’.
53 Blom 1996, p. 132, is van mening dat het due diligence onderzoek minder diepgaand hoeft te zijn op uitgevende 

instellingen met een goede reputatie, al dan niet uitgedrukt in een credit rating. Sinds de aanvang van de krediet-
crisis in 2008 is een dergelijke leidraad naar mijn mening niet langer verdedigbaar.
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me elkaar kunnen begrenzen, zoals door de Hoge Raad is uitgemaakt in het Hoog 
Catharijne-arrest, zouden zij elkaar in een kapitaalmarttransactie moeten over-
lappen. Daar geldt het adagium: ‘dubbel gestikt houdt beter’.

Heeft de precontractuele fase, behalve het ontstaan van mededelings- en onder-
zoeksplichten, nog andere consequenties voor de onderlinge bejegening van de 
uitgevende instelling en de lead manager? Het nastreven van bepaalde doelein-
den ten aanzien van de inhoud van de underwriting agreement kan op gespannen 
voet staan met het beginsel dat rekening moet worden gehouden met de gerecht-
vaardigde belangen van de wederpartij.54 Zo is goed verdedigbaar dat de wens 
van de uitgevende instelling om een beperking (cap) in tijd en geld op te nemen 
van haar aansprakelijkheid onder de garantieverklaringen strijdig is met de rede-
lijkheid en billijkheid. In onderhandse bedrijfsovernames is het opnemen van een 
dergelijke beperking in de overnameovereenkomst gebruikelijk. In een kapitaal-
markttransactie geldt ook op dit punt, dat de betrokkenheid van het beleggend 
publiek op de achtergrond een andere context creëert. De lead manager kan im-
mers, indien bepaalde prospectusinformatie achteraf misleidend blijkt te zijn, tot 
de datum van verjaring voor de volledige schade door beleggers worden aange-
sproken. Het is redelijk dat de underwriting agreement hem een juridische basis 
biedt om voor het volle bedrag daarvan verhaal te nemen op de uitgevende instel-
ling.55

In de onderhandelingen over de underwriting agreement en op andere onder-
handelings- en beslismomenten in kapitaalmarkttransacties pleegt de lead mana-
ger zich in de praktijk met grote regelmaat op geldende market practices te be-
roepen.56 Juridisch kan dit worden geduid als een beroep op een gebruik of 
gewoonte. Daarvan kan worden gesproken, wanneer in een bepaalde kring en 
met betrekking tot een bepaald soort overeenkomsten, een bepaalde gedragslijn 
algemeen en bij herhaling wordt gevolgd en op de naleving daarvan wordt gere-
kend. Allen die behoren tot de kring waarin een gewoonte geldt, zijn aan die ge-
woonte onderworpen.57 De gewoonte geldt als aanvullende bron van contractuele 
verbintenissen en kan als zodanig mede bepalend zijn voor de inhoud van een 

54 In die zin Schut, die betoogt dat ook in strict zakelijke verhoudingen het objectieve recht van partijen mag ver-
langen dat zij fair (onder)handelen en rekening houden met de gerechtvaardigde belangen van de andere partij 
en zich die belangen aantrekken als daarvoor reden is. Het recht om voor het eigen belang op te komen vindt 
daarin een zekere begrenzing. Zie Schut 1987, p. 53-54.

55 Ervan uitgaande dat de uitgevende instelling uiteindelijk draagplichtig behoort te zijn. Of de lead manager in 
voorkomend geval gebruik zal maken van deze verhaalsmogelijkheid dan wel om reputationele redenen daarvan 
zal afzien, is een andere vraag.

56 De geldende market practices en het beleid ten aanzien van de concrete toepassing daarvan in de praktijk is door 
veel (Anglosaksische) investment banks vastgelegd in interne manuals. Daarvan mag veelal slechts worden af-
geweken na verkregen toestemming van de General Counsel of een ander hooggeplaatst lid van de juridische 
afdeling. Dit is niet erg bevorderlijk voor de flexibiliteit die onderhandelingen soms vereisen.

57 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014, nr. 382.
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overeenkomst.58 In de context van een emissie op de kapitaalmarkt kan worden 
gedacht aan de gewoonte dat de uitgevende instelling (1) zich presenteert aan 
institutionele beleggers tijdens de road show; (2) schriftelijke richtlijnen aan haar 
werknemers uitvaardigt terzake van externe publiciteit; (3) op bepaalde momen-
ten in het proces op instigatie van de lead manager bekendmakingen doet in de 
vorm van persberichten en advertenties. Behoort de uitgevende instelling tot de 
‘kring’ waarbinnen dergelijke mores van de kapitaalmarkt gelden? Ik zou menen 
dat dit niet zonder meer voor iedere uitgevende instelling het geval is. Een uitge-
vende instelling die geruime tijd geleden een beursintroductie heeft ‘doorstaan’ 
en met regelmaat emissies doet59 kan worden gerekend tot de kring waarbinnen 
de gewoonte geldt.60 Voor een nieuwkomer op de kapitaalmarkt kan dit anders 
liggen. De nieuwkomer zal zich onder omstandigheden in zijn verhouding tot de 
lead manager minder aan market practices gelegen hoeven te laten liggen.61 
Wanneer een bepaalde gewoonte in de onderhandelingsfase uitdrukkelijk of stil-
zwijgend62 door partijen is geëcarteerd, moet worden aangenomen dat deze niet 
langer als aanvullende bron van contractuele verbintenissen kan gelden. Dat zou 
strijdig zijn met de bedoeling van partijen.

Het feit dat onderhandelende partijen in de precontractuele fase elkaars ge-
rechtvaardigde belangen in aanmerking moeten nemen, kan met zich brengen dat 
de onderhandelingen niet op ieder gewenst moment mogen worden afgebroken.63 
In veel onderhandelingssituaties is dit de hoofdregel. Op dit punt gelden voor 
kapitaalmarkttransacties afwijkende gebruiken. De omstandigheden waaronder 
een emissie voor de uitgevende instelling financieel-economisch zinvol is om 
door te zetten luisteren zeer nauw. Bij een reeds genoteerde uitgevende instelling 
is de beurskoers ten tijde van een vervolgemissie cruciaal. Het door de lead ma-
nager te verrichten due diligence onderzoek kan negatieve verrassingen opleve-
ren, die het prospectus vervuilen. De acquisitie ter financiering waarvan de emis-
sie zou dienen kan geen doorgang vinden. De stemming op de financiële markten 
en daarmee de appetijt van beleggers kan omslaan. Tijdens het transactieproces 
kan blijken, dat de laatste (tussentijdse) financiële cijfers van de uitgevende in-
stelling tegenvallen. Dergelijke omstandigheden kunnen ieder op zich een goede 
reden vormen om de transactie geen doorgang te laten vinden. De uitgevende 
instelling en de lead manager zijn zich hiervan van meet af aan bewust. Vaak zal 

58 Art. 6:248 lid 1 BW. In dit geval wordt in het bijzonder gedoeld op de mandaatsbrief. Deze wordt aan het begin 
van het transactieproces ondertekend en regelt op enkele hoofdpunten de (werk)relatie lopende het proces tussen 
enerzijds de uitgevende instelling en de verkopende aandeelhouders en anderzijds de lead manager. Veel onder-
werpen, waarover op dat moment nog geen (volledige) wilsovereenstemming bestaat, zijn nog niet in de man-
daatsbrief voorzien. De mandaatsbrief heeft trekken van de voorlopige of voorbereidende overeenkomst (zoals 
getypeerd door Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014, nr. 94 sub b) en kan naar mijn mening door de gewoon-
te worden aangevuld. Intussen bevinden partijen zich nog steeds in de precontractuele fase, i.e. de periode vóór 
het bereiken van volledige wilsovereenstemming, zoals deze uiteindelijk zal worden vastgelegd in de underwri-
ting agreement. In een internationale setting bestaat de mogelijkheid dat art. 6:248 BW op grond van de verwij-
zingsregels van het internationaal privaatrecht met betrekking tot de precontractuele fase buiten toepassing blijft.

59 In Anglosaksisch jargon: een frequent issuer.
60 Overigens is ook dan niet geheel duidelijk wanneer zij tot deze kring toetreedt. Het enkele sluiten van een con-

tract hoeft daarvoor niet voldoende te zijn. Een en ander zal naar omstandigheden moeten worden beoordeeld. 
Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014, nr. 383.

61 Verdedigbaar is, dat ook de nieuwkomer van meet af aan tot de kring behoort, indien hij wordt bijgestaan door 
professionele adviseurs die met de mores van de kring bekend zijn. Dit veronderstelt echter wel, dat adviseurs 
hun cliënt te allen tijde aan de leiband hebben, hetgeen (ook – of wellicht juist – in het geval van een onervaren 
partij) niet het geval hoeft te zijn.

62 Beide is mogelijk, zie Tekst & Commentaar Burgerlijk Wetboek, art. 6:248, aant. 3.c (W.L. Valk).
63 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014, nr. 193.
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dan ook in de mandaatsbrief die aan het begin van de transactieproces wordt 
ondertekend al bepaald zijn dat de transactie door elke partij om haar moverende 
redenen kan worden afgebroken. Noch de uitgevende instelling noch de lead 
manager wil in de situatie komen te verkeren, dat hij gedwongen wordt het pro-
ces tegen wil en dank voort te zetten. Voor de lead manager geldt een reputatio-
neel risico dat hem bij volgende transacties kan opbreken. Voor beide partijen 
geldt het risico van een mislukte transactie, mogelijk gevolgd door claims van 
teleurgestelde beleggers. Het leerstuk van afgebroken onderhandelingen speelt 
dan ook in de voorbereidingsfase van een kapitaalmarkttransactie geen promi-
nente rol. Wel wordt in de mandaatsbrief vaak overeengekomen, dat (een deel 
van) de kosten van de lead manager worden vergoed in geval de transactie voor-
tijdig wordt afgebroken.

15.3.4	 Lead manager vs. particuliere belegger

De lead manager plaatst de effecten bij beleggers. In het geval van een overgeno-
men emissie zal hij dit op eigen naam en voor eigen rekening doen op basis van 
koop, aangezien hij de effecten op zijn beurt van de uitgevende instelling en de 
verkopende aandeelhouders heeft gekocht. Er is dan sprake van doorverkoop 
door de lead manager aan beleggers. Bij een gegarandeerde emissie trekt de lead 
manager beleggers aan, die rechtstreeks effecten verwerven van de uitgevende 
instelling en/of de verkopende aandeelhouders. Het streven is om de lead mana-
ger geen contractuele relatie met de beleggers te laten aangaan. Daarvoor is no-
dig, dat de lead manager (op basis van volmacht) op naam en voor rekening van 
de uitgevende instelling en de aandeelhouders handelt, hetgeen kenbaar moet 
zijn voor beleggers.64 In het prospectus moet worden beschreven welke under-
writing techniek wordt gehanteerd en wat de juridische positie van de uitgevende 
instelling en de lead manager daarbij is.65

De particuliere belegger treedt op als uiteindelijke koper van de effecten. Hij 
doet dit niet rechtstreeks, maar door tussenkomst van een commissionair. Dit is 
doorgaans de bank waarbij hij een effectenrekening aanhoudt. De commissionair 
handelt op eigen naam en voor rekening van de particuliere belegger, een en an-
der op basis van lastgeving ex art. 7:414 BW. Omdat de commissionair op eigen 
naam handelt, wordt hij – en niet de particuliere belegger zelf – partij bij de 
koopovereenkomst. Mogelijke contractuele vorderingen zullen door de commis-
sionair voor de particuliere belegger moeten worden ingesteld.66

Met het voorgaande spoort ook de wijze waarop de particuliere belegger deel-
neemt aan het bookbuildingproces. Hij krijgt niet de gelegenheid om zelf met de 
lead manager in contact te treden en een individuele inschrijving te doen. Hij 
moet dat doen via zijn commissionair, die een verzamelorder inlegt voor al zijn 
klanten. Deze verzamelorder wordt in de literatuur wel gezien als het doen van 
een aanbod tot koop, waaraan een uitnodiging tot het doen van een aanbod is 

64 Zie voor e.e.a. Van der Pauw & Stevens 1999, par.  4 waar zij enkele omstandigheden opsommen die vóór 
resp. tegen kenbaarheid pleiten.

65 Dit volgt uit de Prospectusverordening, Bijlage III sub 5.4 ‘plaatsing en overneming’ dat verplicht tot opname in 
het (aandelen)prospectus van gegevens m.b.t. alle plaatsingsarrangementen en de daarbij betrokken partijen.

66 Zie par. 15.2.1.
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voorafgegaan in de vorm van het uitgebrachte prospectus.67 De uiteindelijke toe-
wijzing van effecten door de lead manager in overleg met de uitgevende instel-
ling geldt als aanvaarding van het aanbod en het moment waarop wilsovereen-
stemming totstandkomt.

In het geval van de particuliere belegger kan derhalve niet worden gesproken 
van een daadwerkelijke onderhandelingsfase. Onderhandelingen van de particu-
liere belegger of zijn commissionair met de lead manager of de uitgevende instel-
ling over de inhoud van de te sluiten koopovereenkomst vinden normaal gespro-
ken niet plaats. De particuliere belegger plaatst een order bij zijn commissionair, 
die door deze wordt geconsolideerd in een verzamelorder. De verzamelorder 
wordt door commissionair zonder verder commentaar doorgegeven aan de lead 
manager. In het bookbuildingproces is ten aanzien van de particuliere belegger 
het basisschema van de precontractuele fase, bestaande uit (uitnodiging tot) aan-
bod en aanvaarding in zijn meest rudimentaire vorm van toepassing. Is er in dit 
proces nog enige rol weggelegd voor de precontractuele redelijkheid en de bil-
lijkheid in de zin dat partijen over en weer rekening dienen te houden met elkaars 
gerechtvaardigde belangen? Gedacht zou nog kunnen worden aan een mogelijke 
gehoudenheid van de lead manager om bij het toewijzen van de effecten aan de 
beleggers die hebben ingeschreven de belangen van alle inschrijvers in aanmer-
king te nemen, bijvoorbeeld door uit te gaan van het gelijkheidsbeginsel. Een 
dergelijke gehoudenheid zou te ver gaan, omdat frictie zou ontstaan met het be-
ginsel van contractsvrijheid. Een ieder is in beginsel vrij om een overeenkomst 
wel of niet aan te gaan, en ook om te bepalen met wie hij wil contracteren.68 Dat 
geldt ook voor de uitgevende instelling en de lead manager in hun relatie met 
beleggers in het bookbuildingproces.

Juist omdat de particuliere belegger niet met de lead manager en de uitgeven-
de instelling kan communiceren in het kader van het inschrijvingsproces, is de 
juistheid en volledigheid van het prospectus voor hem van eminent belang. In 
een openbare emissie is het prospectus zijn enige informatiebron.69

15.3.5	 Lead manager vs. gekwalificeerde belegger

Afzonderlijke aandacht verdient de verhouding tussen de lead manager en de 
gekwalificeerde belegger. Aan verkoperszijde is er geen verschil met de situatie 
zoals hierboven sub b geschetst ten aanzien van de particuliere belegger. Ook 
hier moet worden onderscheiden tussen de overgenomen en de gegarandeerde 
emissie. In het eerste geval verkoopt de lead manager op eigen naam en voor ei-
gen rekening; in het tweede geval handelt hij voor rekening van de uitgevende 
instelling en de verkopende aandeelhouders en veelal ook (op basis van vol-
macht) op hun naam, mits dit kenbaar is voor beleggers.

Aan koperszijde is sprake van een geheel andere situatie. De gekwalificeerde 
belegger wordt in het bookbuildingproces in de gelegenheid gesteld om zelf 

67 Zie voor de verschillende meningen in de literatuur over de kwalificatie van het prospectus als aanbod dan wel 
als uitnodiging tot het doen van een aanbod par. 5.5.1.2 en par. 15.5.

68 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014, nr. 41.
69 Tenzij de uitgevende instelling of de lead manager buiten het prospectus om met hem in contact treedt en extra 

informatie verschaft, zoals het geval was bij het biedingsbericht in Hof Den Haag 16 maart 2004, JOR 2004/197 
m.nt. T.M. Stevens (Consolidated Finance/Orco), zie par. 15.3.2.
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rechtstreeks individuele inschrijvingen op effecten te doen.70 Hij kan meerdere 
maatwerk-inschrijvingen doen voor verschillende hoeveelheden effecten met 
een daaraan gekoppelde, variërende prijs per effect. Voldoende inschrijvingen 
van gekwalificeerde beleggers zijn voor de lead manager en de uitgevende instel-
ling van groot belang voor het slagen van het bookbuildingproces. Daarom wor-
den in de pre-marketing fase en de road show de nodige inspanningen verricht 
om gekwalificeerde beleggers aan boord te krijgen. Er worden (vaak separate) 
bijeenkomsten met verschillende beleggers gehouden, waarbij op basis van het 
inmiddels uitgebrachte prospectus presentaties worden gegeven en toelichting 
wordt verstrekt.71 Gedachtewisseling vindt plaats over (de voorlopige bandbreed-
te van) de waardering die de lead manager aan de uitgevende instelling heeft 
toegekend en de daaruit resulterende emissieprijs van de effecten. De feedback 
die de lead manager in die bijeenkomsten krijgt kan gewicht hebben voor de 
uiteindelijke prijsbepaling.

Verdedigbaar is dat de contacten die plaatsvinden tussen de lead manager en 
gekwalificeerde beleggers tijdens de pre-marketing periode en de road show – bij 
elkaar genomen meerdere weken – moeten worden gezien als een onderhande-
lingsfase voorafgaand aan contractsluiting. In dat geval wordt de verhouding tus-
sen partijen beheerst door de redelijkheid en billijkheid, die meebrengt dat zij 
elkaars gerechtvaardigde belangen in aanmerking dienen te nemen. Evenals in 
het geval van de particuliere belegger, zou ik menen dat ook hier geen verplich-
ting tot contracteren kan ontstaan voor de lead manager. Deze dient de vrijheid 
om aan de ene gekwalificeerde belegger wel en aan de andere geen effecten toe 
te wijzen, ten volle te behouden. Ook hier prevaleert de contractsvrijheid.72

Interessanter is de vraag in hoeverre de redelijkheid en billijkheid van de 
precontractuele fase gevolgen heeft voor wederzijdse mededelings- en onder-
zoeksplichten. In beginsel is door de lead manager en de uitgevende instelling 
aan de mededelingsplicht voldaan door het uitbrengen van het prospectus. Dat 
behoort alle essentiële informatie te bevatten. Mag van gekwalificeerde beleg-
gers in het kader van een mogelijke onderzoeksplicht worden verwacht dat zij 
tijdens bijeenkomsten met de uitgevende instelling en de lead manager in het 
kader van de road show mogelijke onduidelijkheden of onvolledigheden in het 
prospectus aan de orde stellen? Ik zou menen dat op dit punt aan gekwalificeerde 
beleggers zekere eisen mogen worden gesteld. Aangenomen mag worden dat de 
gekwalificeerde belegger het prospectus heeft gelezen, hetzij voorafgaand aan de 
bijeenkomst met de lead manager en uitgevende instelling hetzij – in geval deze 
bijeenkomst aan het begin van de road show plaatsvindt – achteraf. Mogelijke 

70 Natuurlijk kan hij dit doen via een vermogensbeheerder, maar deze is op zijn beurt ook een gekwalificeerde 
belegger die op eigen naam (en voor rekening van de achterliggende partij) handelt en rechtstreeks inschrijvin-
gen mag doen. Door tussenkomst van een vermogensbeheerder wordt laatstgenoemde contractspartij, maar de 
aard van de rechtsverhouding met de lead manager dan wel de uitgevende instelling blijft ongewijzigd. Wel 
zullen mogelijke contractuele vorderingen door de vermogensbeheerder ten behoeve van zijn klant, de gekwali-
ficeerde belegger, moeten worden ingesteld.

71 Schriftelijke documentatie daarbij wordt aangeduid als road show materials. Deze worden vaak aan het eind van 
de bijeenkomst weer ingenomen, omdat het onwenselijk wordt geacht dat er naast het prospectus andere schrif-
telijke informatie in omloop is. Overigens mag deze documentatie niet afwijken van het prospectus (art. 5:20 lid 
2 Wft). Wanneer ‘essentiële informatie’ wordt verstrekt die niet in het prospectus staat, moet alsnog een aanvul-
lend prospectus worden uitgebracht (art. 5:20 lid 3 jo. art. 5:23 Wft). Voor de complicaties die dat kan opleveren 
wordt verwezen naar par. 3.2.2.8 en Franx 2005.

72 Zie hierboven noot 68.
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verstopte onduidelijkheden of onvolledigheden, omdat deze alleen aan de opper-
vlakte kunnen komen door uitvoerige analyse of omdat zij pas achteraf blijken 
door nieuws over de uitgevende instelling dat later naar buiten komt, kan de ge-
kwalificeerde belegger er niet meteen uithalen. Voor de meer evidente inconsis-
tenties en onduidelijkheden, die besloten kunnen liggen in een enkele paragraaf 
of zinsnede, ligt dit naar mijn mening anders. Van de gekwalificeerde belegger 
mag een zekere alertheid worden verwacht, die ertoe kan leiden dat hij in de 
precontractuele fase vragen stelt aan de lead manager en de uitgevende instelling, 
zeker als hij hiertoe alle gelegenheid krijgt.73 Laat hij dit na, dan zou dit onder 
omstandigheden kunnen leiden tot een eigen schuld verweer van de uitgevende 
instelling en de lead manager (voor het geval de belegger zou ageren op grond 
van toerekenbare tekortkoming of onrechtmatige daad)74 dan wel tot het verweer 
van onverschoonbaarheid75 (voor het geval geageerd wordt op grond van dwa-
ling).

Vergelijken wij de positie van de gekwalificeerde belegger tijdens een road 
show presentatie met die van de professionele veilingkoper. Van beiden wordt 
gevraagd af te gaan op een document bij de opstelling waarvan zij niet betrokken 
zijn geweest (de belegger op het prospectus; de veilingkoper op de veilingvoor-
waarden). Ten aanzien van de veilingkoper die werd geconfronteerd met een 
onduidelijk beding in de veilingvoorwaarden heeft de Hoge Raad in een arrest uit 
2007 als volgt overwogen:

‘Enerzijds mag de koper op een veiling als deze voor de vaststelling van de betekenis van het 
beding aan de bewoordingen van het beding, gelezen in het licht van de gehele inhoud van de 
veilingvoorwaarden, in beginsel doorslaggevend gewicht toekennen. Anderzijds kunnen de con-
crete omstandigheden van het geval, waaronder met name de inhoud van de veilingvoorwaarden, 
meebrengen dat van degeen die voornemens is aan de veiling als koper deel te nemen, kan wor-
den gevergd dat hij zich door onderzoek nader op de hoogte stelt van de betekenis die naar de 
bedoeling van de opstellers ervan aan het beding moet worden toegekend, bij gebreke waarvan 
hij die bedoeling, ook als die van de bewoordingen van het beding afwijkt, tegen zich moet laten 
gelden. Zodanige omstandigheden kunnen zijn: onduidelijkheden in de tekst van het beding en 
vragen die het beding reeds bij eerste lezing aangaande de achterliggende bedoeling van de op-
stellers ervan oproept, mede in aanmerking genomen de bezwarendheid van het beding voor de 
verkrijger van de te veilen zaak. In verband hiermee kunnen de kennis, ervaring en deskundig-
heid van de aspirant-veilingkoper een rol spelen bij het antwoord op de vraag wat van hem ter-

73 In dit verband noem ik het World Online-prospectus. De CEO van de uitgevende instelling verkocht enkele 
maanden voor de ipo een deel van haar belang aan derden. De verkoopprijs stond niet in het prospectus, dat 
slechts sprak in termen van ‘transferred’. Het weglaten van de verkoopprijs is door de Hoge Raad uiteindelijk 
misleidend geoordeeld. Zonder te weten of gekwalificeerde beleggers tijdens road show bijeenkomsten ophelde-
ring op dit punt hebben gevraagd, is verdedigbaar dat dit in het kader van hun precontractuele onderzoeksplicht 
op hun weg had gelegen. Temeer omdat al voor en tijdens de road show in interviews met de CEO de aandacht 
op dit punt was gevestigd. Het voorgaande dient slechts ter illustratie van hetgeen in de voorbereidende fase van 
de transactie van de gekwalificeerde belegger mag worden verwacht en staat geheel los van de procedures die 
door particuliere beleggers in de World Online-affaire zijn gevoerd.

74 Een eigen schuld kan in beide gevallen worden gevoerd. Een specifieke toepassing in contractuele verhoudingen 
is gelegen in het eigen schuld verweer bij schending van een onderzoeksplicht door de contractuele wederpartij. 
Zie Keirse & Jongeneel 2013, nrs. 19 en 34 met verwijzing naar jurisprudentie.

75 In termen van art. 6:228 lid 2 BW: het verweer dat de dwaling ‘in verband met de omstandigheden van het geval 
voor rekening van de dwalende behoort te blijven’. Het verzaken van een onderzoeksplicht door de dwalende 
kan zo’n omstandigheid opleveren, hoewel de rechtspraak tot nu toe afhoudend is. Zie Tekst & Commentaar 
Burgerlijk Wetboek, art. 6:228, aant. 4.b (W.L. Valk).
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zake mag worden verwacht. Een andere omstandigheid kan zijn dat het beding is opgenomen ten 
behoeve van iemand die bij de executie geen partij is en dus in zoverre ten opzichte van de vei-
lingkoper als derde moet worden beschouwd.’76

Bepaald niet ondenkbaar is, dat een dergelijke overweging bij gelegenheid even-
eens zou gelden voor de gekwalificeerde belegger die instapt op basis van een 
prospectus dat (kennelijke) onduidelijkheden bevat en die voldoende gelegen-
heid heeft gehad dit bij de opstellers van het prospectus aan te kaarten. Voor de 
goede orde: de mogelijkheid voor de belegger om vragen te stellen maakt de 
misleidendheid van het prospectus niet ongedaan.77 Dat neemt niet weg dat het 
verzaken van een onderzoeksplicht door de gekwalificeerde belegger (a) een be-
roep op dwaling in de weg kan staan78 en (b) zich bij acties uit wanprestatie en 
onrechtmatige daad kan vertalen in een eigen schuld verweer.79

15.4	 Prospectus als precontractuele mededeling

Het prospectus bevat door de uitgevende instelling en/of de lead manager gedane 
mededelingen in de precontractuele fase. Veel van de mededelingen in het pros-
pectus zijn in hoge mate bepalend voor hetgeen beleggers redelijkerwijs mogen 
verwachten ten aanzien van de feitelijke toestand van de uitgevende instelling en 
de waarde van de effecten. Daarmee zijn zij tevens bepalend voor de inhoud van 
de koopovereenkomst met beleggers in de primaire markt. Voor de conformiteit 
van het geleverde goed zijn immers de redelijke verwachtingen van de koper, 
mede gelet op de aard van de zaak en de mededelingen die de verkoper daarover 
heeft gedaan, bepalend.80

Gaan alle mededelingen in het prospectus deel uitmaken van de koopover-
eenkomst, in de zin dat de belegger zijn gerechtvaardigde verwachtingen erdoor 
mag laten bepalen? Dit zou het geval zijn indien het volledige prospectus deel 
zou uitmaken van aanbod en aanvaarding. Ziet men het prospectus, los van aan-
bod en aanvaarding, zuiver als informatie die de uitgevende instelling en/of de 
lead manager geven in het kader van hun precontractuele mededelingsplicht, dan 
verdient opmerking dat dergelijke mededelingen in de literatuur in drie verschil-
lende categorieën worden verdeeld: 1. blote mededelingen die onvoldoende ge-
wicht hebben om tot contractsinhoud te worden, zoals aanprijzingen in algemene 
bewoordingen, meningsuitingen en mededelingen waarin twijfel doorklinkt; 2. 

76 HR 2 februari 2007, NJ 2008, 104 m.nt. C.E. du Perron (NBA Management/Stichting Meerhuysen), r.o. 3.5.1.
77 HR 8 mei 1998, NJ 1998, 888 m.nt. J.M.M. Maeijer en D.W.F. Verkade; JOR 1998/110 m.nt. C.M. Grundmann-van 

de Krol en C.J. Groffen (Boterenbrood c.s./MeesPierson), r.o. 3.5.
78 Verdedigbaar is dat in dat geval de dwaling, gelet op de verkeersopvattingen en de omstandigheden van het ge-

val, ex art. 6:228 lid 2 BW voor rekening van de dwalende belegger behoort te blijven.
79 Verdedigbaar is dat in dat geval de schade mede een gevolg is van een omstandigheid die aan de benadeelde 

belegger kan worden toegerekend. Zie art. 6:101 lid 1 BW dat zowel voor wanprestatie als onrechtmatige daad 
geldt. Vergelijk HR 30 mei 2008, NJ 2010, 622 m.nt. J.B.M. Vranken; JOR 2008/209 m.nt. B.J. de Jong (De Boer 
c.s./TMF Financial Services) r.o. 3.3.5 en 4.6 waar de Hoge Raad een door het Hof toegepaste vermindering van 
de schadevergoedingsplicht met 50% wegens eigen schuld, gelegen in verzaking door ervaren beleggers van hun 
onderzoeksplicht, sauveert.

80 Art. 7:17 lid 2 BW, dat op grond van de schakelbepaling van art. 7:47 BW eveneens van toepassing is op vermo-
gensrechten, voor zover dit in overeenstemming is met de aard van het recht. Dit lijkt bij effecten wel het geval 
te zijn.
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serieuze inlichtingen; 3. toezeggingen en garanties.81 Over de vraag of de twee 
laatste categorieën deel gaan uitmaken van de contractsinhoud bestaat in de lite-
ratuur verschil van mening. Hijma beantwoordt de vraag bevestigend en doet 
geen poging om tussen beide categorieën een grens te trekken.82 Volgens Bollen 
maakt alleen de laatste categorie deel uit van de contractsinhoud. Uit de door 
Bollen gegeven voorbeelden uit de jurisprudentie blijkt, dat hij onder de tweede 
categorie voornamelijk mededelingen die een prognose inhouden of anderszins 
betrekking hebben op de toekomst, begrijpt. Mededelingen die betrekking heb-
ben op feiten en omstandigheden uit het heden bergen volgens Bollen al snel een 
garantie-element in zich.83 Geprojecteerd op het prospectus, zou in de benadering 
van zowel Hijma als Bollen prospectusinformatie – waarin zoals al eerder werd 
vastgesteld ieder element van overdrijving doorgaans ontbreekt, waardoor zij 
niet als ‘blote’ maar als ‘serieuze mededelingen’ moeten worden beschouwd – 
die betrekking heeft op feiten en omstandigheden uit het heden deel gaan uitma-
ken van de koopovereenkomst met de belegger in de primaire markt. De voor-
naamste categorieën prospectusinformatie die hier buiten vallen zijn mededelingen 
met betrekking tot de toekomst (forward looking statements) zoals prognoses, 
mogelijke marktontwikkelingen, mogelijke uitwerking van de gevolgde strategie 
en mededelingen waarbij een duidelijk voorbehoud wordt gemaakt (‘twijfel 
doorklinkt’) zoals inschattingen van de processuele positie van de uitgevende 
instelling in een aanhangige procedure. De feiten en uitgangspunten in het heden 
waarop mededelingen over de toekomst zijn gebaseerd, moeten wel correct zijn 
en vormen een garantie-element dat deel uitmaakt van het contract.84

Wanneer wij spreken over mededelingen die de inhoud van de overeenkomst 
mede bepalen, wordt gedoeld op de wederzijdse mededelingen van partijen bij de 
overeenkomst. In dat verband rijst de vraag van wie de mededelingen in het pros-
pectus eigenlijk afkomstig zijn: van de uitgevende instelling, van de lead mana-
ger of wellicht van beiden? De tekst van het prospectus zelf is er zoveel mogelijk 
op gericht om het als een mededeling afkomstig van de uitgevende instelling in 
te kleden. De uitgevende instelling verklaart zich verantwoordelijk voor de in-
houd; veel prospectussen zijn vanuit de positie van de uitgevende instelling in de 
eerste persoon meervoud opgesteld. Daar staat tegenover dat de namen van de 
lead manager en de overige managers op het voorblad van het prospectus worden 
vermeld. In de jurisprudentie is aangenomen dat de lead manager inhoud en in-
kleding van het prospectus mede bepaalt. Op basis van het voorgaande zou ik 
menen dat het prospectus mededelingen bevat, die zowel van de uitgevende in-
stelling als van de lead manager afkomstig zijn en dus de contractuele verhoudin-
gen van beiden met beleggers kunnen beïnvloeden.85

81 Asser/Hijma 7-I* 2013, nr. 338; Bollen 2004, p. 419 e.v.
82 Asser/Hijma 7-I* 2013, nr. 340.
83 Zie voor het voorgaande Bollen 2004, p. 422.
84 Bollen 2004, p. 422.
85 Dit strookt met de in de literatuur breed gedragen visie dat zowel de uitgevende instelling als de lead manager 

‘openbaarmaker’ respectievelijk ‘verrichter van een handelspraktijk’ in de zin van art. 6:193a/194 BW is. Zie 
daarover par. 13.6.1.
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15.5	 Prospectus als onderdeel van aanbod en aanvaarding

In de vorige paragraaf is vastgesteld dat prospectusmededelingen met een garan-
tiekarakter als precontractuele mededelingen de verwachting van de belegger 
bepalen en aldus deel gaan uitmaken van de koopovereenkomst met de belegger 
in de primaire markt.

Daarnaast is denkbaar dat het volledige prospectus geacht moet worden deel 
uit te maken van aanbod en aanvaarding en langs die weg de koopovereenkomst 
invult. Het prospectus is in die opvatting een (uitnodiging tot het doen van een) 
aanbod.86 De opvatting dat het prospectus een aanbod in de zin van art. 6:217 BW 
behelst komt mij voor als onjuist. De belegger kan immers door in te schrijven de 
wilsovereenstemming niet compleet maken. Daarvoor is nog een handeling van 
de uitgevende instelling dan wel de lead manager nodig, te weten het aanvaarden 
van de inschrijving door aan de belegger een bepaald aantal effecten voor een 
bepaalde prijs toe te wijzen. Kwalificatie van het prospectus als uitnodiging tot 
het doen van een aanbod tot koop zou dan ook mijn voorkeur hebben.

De vraag is in hoeverre het verschil tussen beide opvattingen van belang is. 
Naar de mening van Van der Velden dient men aan het verschil vanuit aansprake-
lijkheidsperspectief niet te veel belang te hechten, omdat in beide gevallen het 
prospectus de informatiebron is waarvan eventuele onjuistheden voor rekening 
horen te komen van degene die het aanbod of de uitnodiging daartoe doet.87 Spre-
kende over aansprakelijkheid uit onrechtmatige daad is deze opmerking gegrond. 
Maar wanneer men wil onderzoeken of beleggers in de primaire markt mogelijk 
ook contractuele aanspraken hebben, rijst de vraag of in de variant waarin ervan 
wordt uitgegaan dat het prospectus een uitnodiging tot het doen van een aanbod 
is, gevolgd door een aanbod tot koop van de belegger in de vorm van een in-
schrijving op effecten, laatstgenoemd aanbod het volledige prospectus beoogt te 
incorporeren. Dit zal naar mijn mening op zijn minst moeten blijken uit een ver-
klaring die de belegger bij inschrijving aflegt, neergelegd in een inschrijfformu-
lier of andersoortige inschrijfprocedure. Het volledig incorporeren van het pros-
pectus in de contractuele verhouding heeft immers belangrijke gevolgen voor de 
positie van de belegger in de primaire markt. Het zou betekenen dat door middel 
van het prospectus ook verplichtingen aan de belegger (in de primaire markt) 
kunnen worden opgelegd. Het prospectus vormt dan immers in zijn geheel een 
weergave van de wilsovereenstemming van partijen. Belangrijke verplichtingen 
waaraan in dit kader kan worden gedacht zijn forum- en rechtskeuze alsmede een 
exoneratiebeding waarmee de lead manager zijn aansprakelijkheid voor mislei-
dende mededelingen uitsluit.

15.6	 Uitleg en aanvulling van het prospectus als contract

Gaat men ervan uit dat het prospectus de contractuele relatie tussen enerzijds de 
uitgevende instelling of de lead manager en anderzijds de belegger invult, dan 

86 Zie voor de verschillende meningen in de literatuur over de kwalificatie van het prospectus als aanbod dan wel 
als uitnodiging tot het doen van een aanbod par. 5.5.1.2.

87 Van der Velden 2003, p. 690.
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neemt men op de koop toe dat het prospectus kan leiden tot vragen van contracts
uitleg. Dit zal met name het geval zijn, wanneer twijfel bestaat over de betekenis 
van een bepaalde passage in het prospectus.

Is sprake van een onderhandse overeenkomst, waarbij partijen voorafgaand 
aan contractsluiting in een één-op-één situatie met elkaar onderhandelen over de 
inhoud van de overeenkomst, dan kan niet worden volstaan met een zuiver taal-
kundige uitleg. In dergelijke gevallen geldt de Haviltex-maatstaf, op grond waar-
van de inhoud van de overeenkomst bepaald moet worden aan de hand van de zin 
die partijen in de gegeven omstandigheden over en weer redelijkerwijs aan de 
betreffende clausules mochten toekennen en hetgeen zij te dien aanzien redelij-
kerwijs van elkaar mochten verwachten.88

Bij het opstellen van een prospectus is sprake van een geheel andere situatie. 
De uitgevende instelling en de lead manager, bijgestaan door experts, bepalen de 
inhoud ervan. De belegger heeft daarop in het geheel geen invloed, hoewel hij in 
de primaire markttransactie wel contractspartij wordt. Naarmate een overeen-
komst meer bestemd is om de rechtspositie te beïnvloeden van een potentieel 
groot aantal toekomstige partijen die niet bij de totstandkoming zijn betrokken, 
neemt het belang van een objectieve maatstaf voor uitleg toe. Het subjectieve 
Haviltex-criterium wordt naar de achtergrond verdrongen. Het belang van de 
letterlijke bewoordingen, gelezen in het licht van de gehele tekst, wordt van 
doorslaggevende betekenis. In die zin heeft de Hoge Raad in de jaren 1990-2000 
een aantal arresten gewezen over de uitleg van bepalingen in CAO’s. Gesproken 
wordt dan ook van de CAO-maatstaf.89 De CAO-maatstaf is door de Hoge Raad 
eveneens toegepast ter bepaling van de rechtspositie van de obligatiehouders van 
DAF onder een – integraal in het prospectus opgenomen – trustakte, bij de tot-
standkoming waarvan zij niet betrokken zijn geweest. De Hoge Raad overweegt 
als volgt:90

‘Bij de beoordeling van de door het middel aangevoerde klachten moet het volgende worden 
vooropgesteld. Het gaat hier om de uitleg van een beding, opgenomen in de trustakte van een 
door DAF uitgeschreven obligatielening, waarbij ter beurze verhandelbare obligaties aan toon-
der werden uitgegeven. Bij de totstandkoming van de trustakte waren betrokken DAF en NTM. 
Degenen die na inschrijving en toewijzing obligaties hebben verkregen, zijn daardoor toegetre-
den tot overeenkomsten van geldlening met DAF als debiteur en de obligatiehouders als credi-
teuren. De inhoud van deze overeenkomsten werd volledig bepaald door de trustakte, bij de tot-
standkoming waarvan de obligatiehouders in het geheel niet betrokken waren. Onder deze 
omstandigheden moet worden aangenomen dat met het oog op de te dezen vereiste duidelijkheid 
de rechten en verplichtingen van partijen bij de overeenkomsten van geldlening uit de trustakte 

88 HR 13 maart 1981, NJ 1981, 635 (Haviltex)
89 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014, nrs. 372-374 met verwijzingen naar de genoemde CAO-jurispruden-

tie. Recentelijk lijkt de CAO-maatstaf enigszins te zijn gerelativeerd in HR 25 november 2016, NJ 2017, 114 
m.nt. T.F.E. Tjong Tjin Tai (FNV/Condor Constructions (Ossfloor)), waar bij de uitleg van een sociaal plan de 
nadruk is gelegd op de vloeiende overgang tussen de CAO-norm en de Haviltex-norm en de partijbedoeling is 
meegewogen. Annotator Tjong Tjin Tai geeft als verklaring dat het arrest geen betrekking heeft op een “echt” 
CAO-geval, maar veeleer op een meerpartijenovereenkomst waarbij de betreffende werknemers vertegenwoor-
digd waren bij de onderhandelingen en welke niet (in de toekomst) van invloed zou zijn op de rechtspositie van 
een onbepaalde groep derden. De setting van een openbare emissie, waarin het prospectus wel degelijk de 
rechtspositie van een onbepaalde groep derden/beleggers beïnvloedt, is m.i. – in de terminologie van Tjong Tjin 
Tai – wèl een “echt” CAO-geval.

90 HR 23 maart 2001, NJ 2003, 715 m.nt. F.M.J. Verstijlen, JOR 2001/116 m.nt. Th.A.L. Kliebisch onder JOR 
2001/120 (DAF), r.o. 3.4.
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moeten blijken en dat voor de uitleg van het beding de bewoordingen waarin het is vervat, gele-
zen in het licht van de gehele tekst van de akte en mede gelet op de aard en strekking van de 
overeenkomsten, in beginsel van doorslaggevende betekenis zijn, zodat geen plaats is voor een 
maatstaf die, kort gezegd, berust op hetgeen partijen gelet op de omstandigheden van het geval 
over en weer van elkaar mochten begrijpen.’

Beschouwt men prospectusmededelingen als de invulling van een overeenkomst 
met een potentieel groot aantal beleggers in de primaire markt, dan lijkt uitleg 
aan de hand van deze CAO-maatstaf aangewezen waar het betreft de rechtsver-
houding met de particuliere maatman-belegger in een openbare emissie. Met 
hem vindt geen individueel contact en dus geen informatie-uitwisseling buiten 
het prospectus plaats. Hij heeft geen gelegenheid zich nader te informeren. De 
bedoeling van de uitgevende instelling en de lead manager, die voor deze beleg-
ger niet kenbaar is, dient in beginsel niet mee te wegen. Objectieve aanknopings-
punten, waaronder in de eerste plaats de taalkundige betekenis van de gebruikte 
bewoordingen, geven de doorslag. In combinatie met de maatstaf die het Europe-
se Hof heeft geformuleerd in het Gut Springenheide-arrest dient uitleg van het 
prospectus plaats te vinden aan de hand van de betekenis die de gemiddeld geïn-
formeerde, omzichtige en oplettende gewone belegger aan de letterlijke bewoor-
dingen, gelezen in het licht van de gehele tekst van het prospectus, mag toeken-
nen. De beoordelingsmaatstaf van Gut Springenheide is aldus goed te combineren 
met de CAO-maatstaf.

Ten aanzien van de professionele belegger, die ervaren en deskundig is en 
doorgaans wel de gelegenheid heeft zich in besloten setting op specifieke punten 
nader te laten informeren, zou ik met het oog op het genoemde arrest van de 
Hoge Raad inzake NBA Management/Stichting Meerhuysen91 een meer genuan-
ceerde benadering willen bepleiten. Enerzijds mag ook hij het nodige gewicht 
toekennen aan de letterlijke bewoordingen, gelezen in het licht van het gehele 
prospectus. Anderzijds kan van hem onder omstandigheden worden gevergd dat 
hij zich door onderzoek nader op de hoogte stelt van de betekenis die volgens de 
bedoeling van de opstellers van het prospectus aan een passage moet worden 
toegekend. Het Haviltex-criterium blijft in dat geval doorklinken.

Naast vragen van uitleg van in het prospectus opgenomen informatie, kan ook 
sprake zijn van omissies. In dat geval doet zich de vraag voor of de inhoud van 
het prospectus, als belichaming van een contractuele relatie, kan worden aange-
vuld met een beroep art. 6:248 lid 1 BW. Deze bepaling opent de mogelijkheid 
om contractuele regelingen aan te vullen aan de hand van wet, gewoonte of rede-
lijkheid en billijkheid. Kan mogelijke onvolledigheid van het prospectus in de 
contractuele relatie met beleggers in de primaire markt worden geheeld door 
toepassing van art.  6:248 lid 1 BW? Hoewel deze bepaling niet door partijen 
buiten toepassing kan worden verklaard,92 zou aanvulling van het prospectus bot-
sen met het wettelijke systeem zoals neergelegd in art. 5:13 lid 1 Wft en de Pros-
pectusverordening. Deze dwingendrechtelijke regeling is er immers op gericht 
dat het prospectus alle informatie bevat die van belang is voor het vormen van 

91 HR 2 februari 2007, NJ 2008, 104 m.nt. C.E. du Perron (NBA Management/Stichting Meerhuysen). Zie ook 
par. 15.3.5 i.v.m. onderzoeksplicht van de professionele belegger.

92 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014, nr. 380.
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een verantwoord oordeel door de belegger. Er wordt gestreefd naar een zekere 
mate van volledigheid. In prospectusplichtige emissies waarop art. 5:13 Wft van 
toepassing is sluit het wettelijke systeem aanvulling van het prospectus mijns 
inziens uit. Een andere zienswijze zou erop neerkomen dat handelen in strijd met 
art. 5:13 Wft onder omstandigheden contractenrechtelijk geen repercussies zou 
hebben voor de uitgevende instelling en de lead manager. Voor alle typen van 
emissies geldt, dat aanvulling van het prospectus op basis van art. 6:248 lid 1 BW 
zich slecht verhoudt met de CAO-maatstaf. Het toekennen van doorslaggevend 
gewicht aan de letterlijke bewoordingen van het prospectus impliceert immers 
dat ook gewicht dient te worden toegekend aan het feit dat bepaalde informatie 
niet is opgenomen.

15.7	 Constructies met derdenbeding

Bij het analyseren van de contractuele relaties tussen de diverse partijen die bij 
een emissie zijn betrokken verdient ook het derdenbeding van art.  6:253 BW 
aandacht. Het contractuele speelveld overziende komen vier mogelijke varianten 
van dit beding in beeld. Daarvan beogen de eerste twee het creëren van exonera-
ties terzake van mogelijk misleidende mededelingen in het prospectus. De laatste 
twee beogen de belegger – naast zijn mogelijke vordering uit hoofde van on-
rechtmatige daad – tevens een contractuele basis te verschaffen om de uitgeven-
de instelling respectievelijk de accountant aan te spreken.

15.7.1	 Derdenbeding ter exoneratie van de lead manager vs. 
beleggers

De relatie tussen de lead manager en de beleggers in de primaire markt is in geval 
van een overgenomen emissie contractueel van aard. De lead manager verkoopt 
dan immers de effecten, die hij heeft verworven van de uitgevende instelling, 
door aan beleggers. Deze contractuele relatie biedt in beginsel een basis voor de 
lead manager om zich jegens beleggers in de primaire markt te exonereren voor 
onvolledigheden of onjuistheden in het prospectus.

In geval van een gegarandeerde emissie worden de effecten door beleggers in 
de primaire markt rechtstreeks verworven van de uitgevende instelling en de 
verkopende aandeelhouders. In dat geval is er geen contractuele relatie tussen 
beleggers en de lead manager. Beleggers in de secundaire markt hebben hoe dan 
ook geen contractuele relatie met de lead manager. Er lijkt in die beide situaties 
dus geen mogelijkheid tot contractuele inbedding van een exoneratie voorhanden 
te zijn. De vraag rijst, of een derdenbeding soelaas kan bieden. De gedachte is, 
dat een andere partij de exoneratie ten behoeve van de lead manager bedingt. Dat 
moet dan wel een partij zijn die met beleggers contracteert in het kader van de 
transactie. Winter voert in dit kader de uitgevende instelling ten tonele. Hij sug-
gereert aan een dergelijk derdenbeding gestalte te geven ‘in de overeenkomst die 
tot stand komt tussen de uitgevende instelling en de belegger’.93 Dit is een sim-
plificatie van de werkelijkheid, aangezien (i) de contractuele relatie van de uitge-

93 Winter 1996, p. 30.
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vende instelling met beleggers doorgaans niet in een document wordt vastgelegd 
en (ii) bij een gegarandeerde emissie de uitgevende instelling geen rechtstreekse 
contractuele relatie heeft met particuliere beleggers, maar met commissionairs.94 
Winters suggestie dient te worden gezien in het kader van de bestaande inschrijf-
procedure. Bij het innemen door commissionairs van de inschrijvingen van par-
ticuliere beleggers zou een exoneratie ten behoeve van de lead manager kunnen 
worden bedongen. Deze exoneratie kwalificeert als derdenbeding in de zin van 
art. 6:253 BW en kan door de lead manager – mogelijk, zoals Winter voorstelt, in 
het prospectus – worden aanvaard. Voorts zou de lead manager zich rechtstreeks 
tegenover commissionairs en gekwalificeerde beleggers kunnen exonereren bij 
het innemen van hun (verzamel)inschrijvingen. Betrokkenheid van de uitgeven-
de instelling bij het voorgaande lijkt niet noodzakelijk. Wel is de medewerking 
van commissionairs vereist.

Een vervolgvraag is, in hoeverre het mogelijk is een met beleggers in de pri-
maire markt overeengekomen exoneratie te laten werken tegen beleggers die de 
effecten via de systemen van de beurs verwerven in de secundaire markt. Met 
deze beleggers wordt immers door de uitgevende instelling en de lead manager 
in het geheel niet gecontracteerd, zodat rechtstreekse exoneratie geen optie is. 
Aangezien partijen bij een beurstransactie anoniem blijven voor elkaar, lijkt het 
evenmin mogelijk te zijn beleggers in de secundaire markt via hun rechtsvoor-
gangers te binden door middel van een kettingbeding.95

Als het al mogelijk zou zijn om een effectieve exoneratie van de lead manager 
versus beleggers in de primaire markt te construeren, dan lijkt een verschil in 
verhaalsmogelijkheden te ontstaan tussen beleggers in de primaire en in de se-
cundaire markt. Beleggers in de secundaire markt zouden beter af zijn. Dit kan 
bezwaarlijk zijn, onder meer omdat het deelname aan de primaire markttransac-
tie niet stimuleert.

15.7.2	 Derdenbeding ter exoneratie van ondergeschikten van de 
lead manager vs. de u.i.

In de underwriting agreement zal de lead manager zich doorgaans tegenover de 
uitgevende instelling exonereren voor alle verliezen en nadeel die laatstgenoem-
de mogelijk zal leiden in verband met de transactie. De lead manager pleegt een 
dergelijke exoneratie niet uitsluitend ten behoeve van zichzelf, maar ook ten be-
hoeve van haar groepsvennootschappen, bestuurders, werknemers en opdracht-
nemers te bedingen. Ook hier is sprake van een derdenbeding. Omdat zij na aan-
vaarding van dit derdenbeding al contractueel beschermd zijn, komt een beroep 
van ondergeschikten op art. 6:257 BW niet meer aan de orde.

15.7.3	 Derdenbeding t.b.v. contractuele vordering van beleggers 
tegen de u.i.

Een derde wijze waarop zich het derdenbeding – wellicht geheel ongewenst – in 
het contractuele speelveld van de emissie zou kunnen manifesteren, houdt ver-

94 Zie par. 15.2.1.
95 Zoals gesuggereerd door Blom 1996, p. 209.
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band met de garanties die de uitgevende instelling aan de lead manager geeft in 
de underwriting agreement. Deze garanties worden weliswaar gegeven aan de 
lead manager, maar goed verdedigbaar is, dat daarbij de belangen van derden, te 
weten beleggers, worden meegenomen. De handelwijze van de lead manager 
tijdens de gehele transactie wordt gedicteerd door de belangen van beleggers. Zij 
zijn het immers, die na geslaagde plaatsing het financiële risico van de emissie op 
zich nemen. Zij hebben er belang bij dat het prospectus juist en volledig is en dat 
de uitgevende instelling als uiteindelijk verantwoordelijke partij bereid is daarop 
garanties te geven. Wanneer beleggers als derde partij zouden kunnen toetreden 
tot de underwriting agreement voor zover het de daarin opgenomen garantiever-
klaringen van de uitgevende instelling betreft, zouden zij in geval van misleiding 
de uitgevende instelling behalve op basis van onrechtmatige daad ook kunnen 
aanspreken op basis van toerekenbare tekortkoming.

In dit verband is het arrest van de Hoge Raad uit 2004 inzake de Middelburg-
se taxicentrale van belang.96 Daarin is uitgemaakt dat de vraag of sprake is van 
een derdenbeding moet worden beoordeeld met inachtneming van alle omstan-
digheden van het concrete geval, gewaardeerd naar maatstaven van redelijkheid 
en billijkheid. Niet vereist is dat partijen expliciet in het derdenbeding hebben 
voorzien. Het beding kan derhalve ook tot stand komen zonder dat partijen zich 
er over hebben uitgelaten en zonder dat zij het bewust hebben beoogd.

Gegeven de aard van de door uitgevende instelling in de underwriting agree-
ment aan de lead manager gegeven garanties en het belang van beleggers daarbij, 
kan niet op voorhand worden uitgesloten dat sprake is van een derdenbeding ten 
behoeve van beleggers (zowel in de primaire als in de secundaire markt). Moch-
ten uitgevende instelling en lead manager dit ongewenst vinden, dan dan doen zij 
er goed aan de totstandkoming van enig derdenbeding in de underwriting agree-
ment expliciet uit te sluiten. Veel underwriting agreements voorzien dan ook in 
een dergelijke uitsluiting, die vaak in algemene bewoordingen – dus niet alleen 
ten aanzien van de garanties – is gesteld, bijv. als volgt:

‘Parties in interest. This Agreement is made solely for the benefit of the several Underwriters and 
the Company, and any director, officer or controlling person referred to in section (…) hereof, 
and their respective successors and assigns, and no other person shall acquire or have any right 
under or by virtue of this Agreement. The term “successors” or “successors and assigns” as used 
in this Agreement shall not include any purchaser (…) from any of the Underwriters of any of the 
Shares.’

15.8	 Exoneratie en disclaimers in het prospectus

15.8.1	 De discussie in de literatuur n.a.v. Coop

In de nasleep van het Coop-arrest van de Hoge Raad is in de literatuur een hefti-
ge discussie ontbrand over de mogelijkheden voor de lead manager om zijn aan-
sprakelijkheid voor misleidende mededelingen in het prospectus te beperken of 
zelfs uit te sluiten. Het betreft in het bijzonder de financiële informatie in het 

96 HR 1 oktober 2004, NJ 2005, 499 m.nt. C.E. du Perron (Middelburgse taxicentrale).
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prospectus die afkomstig is van de uitgevende instelling en onderzocht is door de 
accountant. In de Coop-procedure werd door ABN AMRO Bank gesteld dat zij 
van deze informatie niet de inhoud en inkleding (mede) heeft bepaald in de zin 
van (de voorloper van) art. 6:195 BW, zodat de bewijslastomerking waarin deze 
bepaling voorziet achterwege dient te blijven. Deze stelling is door de Hoge 
Raad verworpen met de volgende overweging:

‘Zoals naar voren komt (…), kan degene die een door hem samengestelde tekst heeft openbaar 
gemaakt, zeer wel door de keuze van de daarin opgenomen mededelingen, de inhoud en inkle-
ding van die mededelingen zelf geheel of ten dele hebben bepaald in de zin van art. 1416b, ook 
indien in die tekst opgenomen mededelingen van een of meer anderen afkomstig zijn. Zulks zal 
evenwel anders zijn indien degene die de tekst openbaar maakt, daarin op niet mis te verstane 
wijze tot uitdrukking brengt dat bepaalde mededelingen in de gepubliceerde tekst niet van hem 
afkomstig zijn en dat hij niet voor de juistheid voor die van een ander of van anderen afkomstige 
mededelingen instaat.’97

De discussie die in de literatuur is gevoerd betreft de vraag in hoeverre de tweede 
volzin van bovenstaand citaat een basis biedt voor exoneratie in het prospectus 
door de lead manager ten aanzien van door de uitgevende instelling (of derden) 
aangeleverde (en soms door experts onderzochte) prospectusinformatie.

Voor de huidige kapitaalmarktpraktijk is in dit verband art. 6 lid 2 Prospectus-
richtlijn van belang. Op grond van deze bepaling moeten de verantwoordelijken 
voor het prospectus onder het nationale recht van de lidstaten ook aansprakelijk 
kunnen worden gesteld (beginsel van effectieve rechtsbescherming). Tevens 
dient van hen een verklaring in het prospectus te worden opgenomen dat de pros-
pectusinformatie in overeenstemming is met de werkelijkheid en dat geen gege-
vens zijn weggelaten waarvan vermelding de strekking van het prospectus zou 
wijzigen.98 Indien men de lead manager materieel als een van de verantwoorde-
lijken voor de inhoud van het prospectus beschouwt, is het de vraag of genoemde 
bepalingen van Prospectusrichtlijn en -verordening enige vorm van disclaimer of 
exoneratie te zijnen behoeve toestaan. In de praktijk openbaart deze kwestie zich 
niet als een probleem, omdat de AFM bij het goedkeuren van het prospectus een 
formeel verantwoordelijkheidsbegrip hanteert. Zij neemt genoegen met een ver-
antwoordelijkheidsverklaring van de uitgevende instelling zelf, zonder zich te 
verdiepen in de vraag welke (andere) partijen feitelijk bemoeienis hebben gehad 
met de inhoud van het prospectus.99

Al enkele jaren na het Coop-arrest werd duidelijk dat de mogelijkheid tot 
opname van een beperkte disclaimer, zoals deze door het arrest is gesanctio-
neerd, zich niet tot bestendige praktijk zou ontwikkelen.100 Wel worden nog 
steeds pogingen gedaan om met gebruik van andere, niet door het Coop-arrest 
gesanctioneerde disclaimers de aansprakelijkheid van de lead manager te beper-

97 HR 2 december 1994, NJ 1996, 246 m.nt. D.W.F. Verkade (Coop), r.o. 4.3.
98 Prospectusverordening 809/2004, Bijlage I sub 1.1 en 1.2.
99 Zie par. 5.5.5.3 voor beschouwingen over het te hanteren verantwoordelijkheidsbegrip. Opmerking verdient in 

dit verband dat het Amerikaanse effectenrecht waivers door beleggers van hun rechten, waaronder ook het ac-
cepteren van een aansprakelijkheidsbeperking wordt begrepen, niet toelaat. Zie art.  14 Securities Act 1933, 
art. 29(a) Securities Exchange Act 1934; daarover Loss & Seligman 2004, p. 1365.

100 In het in oktober 1996 verschenen prospectus van de eerste beursgang van Endemol ontbrak bijvoorbeeld een 
disclaimer, zulks in afwijking van eerder verschenen prospectussen. Zie daarover Timmerman 1996a.
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ken.101 De praktijk blijft op dit gebied creatief. Mede om die reden verdienen de 
mogelijkheden tot aansprakelijkheidsbeperking binnen het civielrechtelijke 
speelveld aandacht.

Over de vraag of een exoneratie/disclaimer contractueel door de lead mana-
ger en de belegger kan worden overeengekomen kan men van mening verschil-
len. Enerzijds komt – althans bij een gegarandeerde, niet-overgenomen emissie 
– geen contractuele relatie tussen lead manager en beleggers tot stand. Ander-
zijds dient niet de gehele inhoud van het prospectus over een kam te worden ge-
schoren. Het prospectus bestaat weliswaar voor het overgrote deel uit feitelijke 
informatie met betrekking tot de uitgevende instelling en de uit te geven effecten, 
maar ook voor een klein deel uit andersoortige mededelingen.102 Daartoe behoort 
de disclaimer. De disclaimer kan worden gezien als een poging van de lead ma-
nager om zijn (rechts)verhouding met alle beleggers, ook die in de secundaire 
markt, te beïnvloeden. In die zin heeft de disclaimer een status aparte ten opzich-
te van het leeuwendeel van de prospectusinformatie en mag hij wellicht als ci-
vielrechtelijk aanbod van de lead manager aan de belegger worden gekwalifi-
ceerd. In de gedachtegang van de lead manager is het verwerven van de effecten 
door de belegger, zonder uitdrukkelijke afwijzing van de disclaimer, de stilzwij-
gende aanvaarding daarvan. Langs die weg zou op een specifiek punt een over-
eenkomst tussen de lead manager en de belegger totstandkomen.

Ten aanzien van de werkzaamheid van een disclaimer in verband met pros-
pectusaansprakelijkheid zijn in de literatuur twee opvattingen te onderscheiden, 
door Bertrams aangeduid als de beperkte en de ruime opvatting. Bertrams heeft 
beide uitvoerig beschreven en becommentarieerd. Zelf onderschrijft hij de ruime 
opvatting.103 De ruime opvatting is eerder geponeerd door Blom.104 De beperkte 
opvatting heeft de meeste aanhangers.105 Het hierna volgende heeft niet de pre-
tentie om de discussie in de literatuur in extenso weer te geven, maar beoogt wel 
een persoonlijke stellingname. Op voorhand wordt opgemerkt dat de gedachte-
wisseling over exoneratie zich heeft afgespeeld binnen het kader van onrechtma-
tige daad, in het het bijzonder de art. 6:194-195 BW. Een principieel onderscheid 
tussen beleggers in de primaire en secundaire markt is daarbij niet gemaakt. De 
reden dat de kwestie op deze plaats wordt behandeld, is gelegen in het feit dat 
voor exoneratie doorgaans een contractuele basis als een vereiste wordt gezien.

15.8.2	 Ruime opvatting

In de ruime opvatting heeft opname van een disclaimer in het prospectus tot ge-
volg, dat aansprakelijkheid van de lead manager geheel achterwege blijft. Niet 
omdat sprake zou zijn van een contractueel overeengekomen uitsluiting van aan-
sprakelijkheid – tussen de lead manager en beleggers bestaat immers doorgaans 
geen contractuele relatie, ook niet in de ogen van de aanhangers van de ruime 
opvatting106 – maar omdat het schuldelement wegvalt. De gedachte is, dat de 

101 Zie daarover par. 15.8.5.
102 Zie par. 7.7.
103 Bertrams 1997.
104 Blom 1996, p. 204-207. Voor bespreking van de ruime opvatting, zie Bertrams 1997, p. 7-10.
105 Zie Bertrams 1997, noot 3, met verwijzingen.
106 Uitzondering zijn beleggers in de primaire (i.t.t. secundaire) markt die in een overgenomen (i.t.t. gegarandeerde) 

emissie de effecten rechtstreeks van de lead manager verwerven.
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belegger door de lead manager expliciet is gewaarschuwd dat door hem geen 
onderzoek is gedaan naar een deel van de prospectusinformatie. De lead manager 
wijst verantwoordelijkheid voor die informatie expliciet af. Om die reden mag de 
belegger er niet gerechtvaardigd op vertrouwen dat zodanig onderzoek wel heeft 
plaatsgevonden en dat deze informatie juist en volledig is. De belegger handelt, 
voor zover het de niet onderzochte informatie betreft, ‘voor eigen risico’. Dien-
tengevolge treft de lead manager geen verwijt als de betreffende informatie ach-
teraf toch misleidend blijkt te zijn en ontstaat geen aansprakelijkheid. Wel blijft 
het openbaar maken van het (deels) misleidende prospectus onrechtmatig.

Leijten, een van de aanhangers van de beperkte opvatting, stelt dat het nalaten 
van eigen onderzoek door de lead manager in combinatie met opname van een 
disclaimer in het prospectus, nog niet altijd met zich brengt dat de lead manager 
geen verwijt kan worden gemaakt terzake van misleidende informatie.107 Deze 
tegenwerping komt mij voor als terecht. Ten aanzien van de lead manager die 
enerzijds willens en wetens onderzoek nalaat, maar anderzijds de belegger voor 
dit nalaten waarschuwt, is even goed verdedigbaar dat hem wel als dat hem niet 
een verwijt treft terzake van achteraf blijkende misleiding. In termen van verwijt-
baarheid kan men – in navolging van de ruime opvatting – de waarschuwing 
zwaarder laten wegen dan het nalaten van onderzoek, maar het omgekeerde kan 
met dezelfde kracht worden betoogd. Een waarschuwing maakt een nalaten niet 
noodzakelijkerwijs goed. De door Blom gemaakte gevolgtrekking dat de schuld 
van de lead manager komt weg te vallen is derhalve niet dwingend.

Door de aanhangers van de ruime opvatting wordt niet ontkend dat de lead 
manager door het openbaar maken van een (deels) misleidend prospectus on-
rechtmatig handelt. Hij is zich daar alleen niet van bewust, omdat hij bij gebrek 
aan eigen onderzoek niet van het misleidende karakter op de hoogte is.108 De lead 
manager meent dus ten onrechte dat hij rechtmatig handelt. De situatie van een 
dader die dwaalt ten aanzien van de rechtmatigheid van zijn eigen handelen 
wordt in de parlementaire geschiedenis uitdrukkelijk genoemd als een geval 
waarin toerekening buiten schuld, op grond van de verkeersopvattingen kan 
plaatsvinden. Dit zal het geval zijn, wanneer de betreffende factor krachtens ver-
keersopvattingen voor rekening van de dader komt.109 Voor zover het bewust 
nalaten van onderzoek op zichzelf al geen schuld van de lead manager zou ople-
veren, komt dit mij zonder meer voor als een factor die krachtens verkeersopvat-
tingen voor rekening van de lead manager behoort te komen.110 Aldus biedt de 
parlementaire geschiedenis een krachtig argument tegen de ruime opvatting.

De conclusie moet luiden, dat de ruime opvatting afstuit op het feit dat het 
openbaar maken van een (deels) misleidend prospectus door de lead manager, 
ook al heeft hij de belegger uitdrukkelijk gewaarschuwd dat bepaalde informatie 
niet door hem is onderzocht en is hij (daardoor) zelf onkundig van de misleiding, 
toch aan de lead manager moet worden toegerekend. Wanneer de lead manager 
van de misleiding op de hoogte was, vindt toerekening plaats op grond van 

107 Leijten 1995, p. 219.
108 Als dit wel het geval zou zijn, dan is er ook schuld en dus ook aansprakelijkheid; zie Bertrams 1997, p. 9-10.
109 Parlementaire Geschiedenis Boek 6 BW, p. 619.
110 De wijze waarop Sieburgh de verkeersopvattingen concretiseert, aanknopend bij de aard van de gedraging en de 

hoedanigheid van de dader, biedt hiervoor steun. Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-IV 2015, nr. 123-125. In 
casu is sprake van eenzijdige verhoging van het misleidingsrisico vanwege het nalaten van onderzoek (aard van 
de gedraging) door de lead manager als deskundige partij (hoedanigheid van de dader).
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schuld. Wanneer de lead manager niet op de hoogte was en dus dwaalde ten aan-
zien van de rechtmatigheid van zijn eigen handelen, kan toerekening op grond 
van verkeersopvattingen plaatsvinden. In beide gevallen dient het schuld-/risi-
co-element niet door de waarschuwing aan de belegger te worden geëcarteerd. 
Daarmee blijft de toerekenbaarheid als bouwsteen in het gebouw van de aanspra-
kelijkheid op zijn plaats.

15.8.3	 Beperkte opvatting

In de beperkte opvatting is het gevolg van opname van een disclaimer in het 
prospectus, dat de omkering van de bewijslast ex art.  6:195 BW teniet wordt 
gedaan. De bewijslast met betrekking tot het misleidend karakter van het pros-
pectus en de toerekenbaarheid daarvan aan de lead manager komt daardoor weer 
op de agerende belegger te rusten. De verwijtbaarheid en daarmee de aansprake-
lijkheid van de lead manager worden, anders dan in de ruime opvatting, door de 
disclaimer niet weggenomen. De twee belangrijkste argumenten voor de beperk-
te opvatting zijn (a) het feit dat de mogelijkheid van een disclaimer door de Hoge 
Raad in het Coop-arrest is genoemd in een overweging die (omkering van) de 
bewijslast betreft111 en (b) twijfel over de werkzaamheid als exoneratie, zoals in 
de ruime opvatting wordt betoogd, wegens het ontbreken van een contractuele 
relatie tussen de lead manager en de belegger. Zoals gezegd, heeft de beperkte 
opvatting een aanzienlijk aantal aanhangers in de literatuur verworven.

Het eerste argument kan moeilijk worden tegengesproken. Tegen het tweede 
argument is door Bertrams aangevoerd dat dit bezwaar ook de beperkte opvatting 
zelf mogelijk ondergraaft, omdat de disclaimer bij gebrek aan enige (contractue-
le) relatie tussen de lead manager en de belegger ook niet tot het tenietdoen van 
de wettelijke omkering van de bewijslast kan leiden. Bertrams erkent dat er geen 
contractuele relatie bestaat, maar spreekt van ‘een relatie (...) die (...) bestaat (...) 
uit het prospectus’. Hij denkt daarbij niet in ‘absoluut gescheiden categorieën 
van overeenkomst en onrechtmatige daad’.112 Hoe Bertrams deze relatie dan wel 
wil kwalificeren, wordt onvoldoende duidelijk. Het bestaan van een dergelijke, 
ongekwalificeerde relatie is voor Bertrams kennelijk voldoende om (ruim) effect 
aan de disclaimer toe te kennen en zich achter de ruime opvatting te scharen.

15.8.4	 Eigen opvatting

Het feit dat de Hoge Raad in het Coop-arrest de disclaimer in het kader van de 
bewijslastverdeling bespreekt, is een belangrijke indicatie ten faveure van de be-
perkte opvatting. De beperkte opvatting komt mij dan ook voor als de meest voor 
de hand liggende.

In de gevallen waarin sprake is van een contractuele relatie tussen de lead 
manager en de belegger – bij een overgenomen emissie ten aanzien van de beleg-
ger die deelneemt aan de primaire markttransactie – heeft de disclaimer in het 

111 Zie r.o. 4.3, waarvan het relevante deel is weergegeven in par. 15.8.1.
112 Bertrams 1997, p. 5. Bij zijn ontkenning van het bestaan van enige contractuele relatie maakt Bertrams overigens 

ten onrechte geen onderscheid tussen de belegger in de primaire en in de secundaire markt. Eerstgenoemde staat 
wèl in een contractuele verhouding tot – al naar gelang het een gegarandeerde dan wel een overgenomen emissie 
betreft – de uitgevende instelling dan wel de lead manager.
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licht van het Coop-arrest trekken van een bewijsovereenkomst. De lead manager 
en de belegger spreken immers af dat eerstgenoemde niet geacht wordt inhoud en 
inkleding van bepaalde prospectusmededelingen (mede) te hebben bepaald in de 
zin van art. 6:195 BW, een bepaling van bewijslastverdeling. Onzeker is of een 
bewijsovereenkomst een obligatoire overeenkomst is. In de literatuur is wel ge-
steld dat geen verbintenissen, maar ‘bewijsposities’ worden geschapen. Wel mag 
worden aangenomen dat Titels 3.2 (rechtshandelingen) en 6.5 BW (overeenkom-
sten in het algemeen) door toedoen van de schakelbepalingen in de art. 3:59 en 
6:216 BW van overeenkomstige toepassing zijn.113

Ziet men de disclaimer inderdaad als een bewijsovereenkomst, dan is van 
belang dat de tekst van de disclaimer zich ook daadwerkelijk in termen van be-
wijs uit. De disclaimer dient de implicaties ervan voor de belegger zo precies 
mogelijk uit te drukken. Gebeurt dit niet, dan is denkbaar dat de disclaimer ver-
nietigbaar is uit hoofde van dwaling.114 Ter voorkoming daarvan dient de disclai-
mer naar mijn mening meer te worden toegespitst op het concrete effect dat hij in 
de beperkte opvatting uiteindelijk zal hebben, te weten op het vlak van de bewijs-
lastverdeling. De disclaimer zou als volgt kunnen luiden:

‘De gegevens opgenomen op de bladzijden [ ] zijn afkomstig van [ ] en de lead manager heeft op 
de inhoud en inkleding daarvan geen invloed gehad. Mocht de juistheid en/of volledigheid van 
deze gegevens onderwerp van geschil worden, dan rust de bewijslast terzake niet op de lead 
manager.’

Een bewijsovereenkomst zal niet snel het risico lopen buiten toepassing te wor-
den verklaard wegens strijd met de redelijkheid en billijkheid van art. 6:248 lid 2 
BW. Dit gelet op de vrijheid die partijen in beginsel hebben om over de bewijs-
last te contracteren, welke voortvloeit uit art. 150 Rv.115

15.8.5	 Disclaimers in de huidige kapitaalmarktpraktijk

In de huidige kapitaalmarktpraktijk ziet men de disclaimer ten aanzien van spe-
cifieke, door experts aangeleverde delen van het prospectus, zoals deze door de 
Hoge Raad is gesuggereerd in het Coop-arrest, niet terug. Wel neemt de lead 
manager veelal een disclaimer ten aanzien van het volledige prospectus op langs 
de volgende lijnen:

‘No representation or warranty, express or implied, is made by any of the Underwriters or any 
selling agent as to the accuracy or completeness of such information, and nothing contained in 

113 Zie voor dit alles Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014, nr. 35 en Van der Wiel 2002, p. 222.
114 Weliswaar brengt de aard van een bewijsovereenkomst met zich dat de ruimte voor vernietiging op grond van 

dwaling beperkt is, zie van der Wiel 2002, p. 226. Maar zeker in het geval van de particuliere belegger, die niet 
geacht mag worden van de (bewijs)technische ins en outs van art. 6:195 BW en het Coop-arrest op de hoogte te 
zijn, lijkt het niet redelijk dat een dergelijke dwaling voor diens rekening blijft. Naast vernietigbaarheid op grond 
van dwaling loopt de disclaimer tevens de kans als misleidende mededeling te worden aangemerkt, omdat de 
bewijsrechtelijke consequenties ervan worden gemaskeerd.

115 Van der Wiel 2002, p. 223, noot 22 met verwijzingen. Een belangrijke uitzondering is het geval waarin een 
prospectus kan worden beschouwd als algemene voorwaarden die deel uitmaken van de koopovereenkomst 
tussen de lead manager en de belegger. Zie par. 15.9.



408 15.  Het prospectus in het contractenrecht

this Prospectus is, or shall be relied upon as, a promise or representation by any of the Underwri-
ters or any selling agent as to the past, present or future.’116

Deze disclaimer beoogt de werkelijke invloed die de lead manager op de inhoud en 
inkleding van het prospectus uitoefent te marginaliseren. Een dergelijke algehele 
disclaimer is in het Coop-arrest niet gesanctioneerd. De indruk bestaat, dat deze 
wordt opgenomen onder het motto ‘baat het niet dan schaadt het niet’. Timmerman 
heeft betoogd dat mededelingen die erop zijn gericht de daadwerkelijke rol die de 
lead manager heeft gespeeld bij de totstandkoming van het prospectus – in het 
bijzonder door het uitvoeren van due diligence onderzoek – weg te schrijven 
misleidend zijn.117

Prospectussen met betrekking tot transacties op Euronext Amsterdam hebben 
tegenwoordig op het voorblad een andersoortige disclaimer ten behoeve van 
meerdere betrokken partijen, die betrekking heeft op voor de belegger nadelige 
gevolgen van het mogelijk voortijdig terugtrekken van de emissie:

‘If the closing of the Offering does not take place on the Settlement Date or at all, the Offering will 
be withdrawn, all applications to purchase the Offer Shares will be disregarded, any allocations 
made will be deemed not to have been made and any payments will be returned without interest 
or other compensation and transactions in the Ordinary Shares on NYSE Euronext Amsterdam 
may be annulled. All dealings prior to settlement and delivery of the Offer Shares and Additional 
Shares are at the sole risk of the parties concerned. The Underwriters, the Company, the selling 
Shareholders, the Listing Agent (as defined herein) and Euronext do not accept any responsibility 
or liability with respect to any person as a result of a withdrawal of the Offering or the related 
annulment of any transactions in Ordinary Shares on NYSE Euronext Amsterdam. For more in-
formation regarding the conditions to the Offering and the consequences of any termination or 
withdrawal of the Offering, see “The Offering”.118

Deze disclaimer betreft niet de inhoud van het prospectus, maar de mechanics 
van de transactie. Er is geen sprake van een poging tot uitsluiting van aansprake-
lijkheid die voortvloeit uit misleiding in het prospectus. De vraag in welke mate 
een dergelijke disclaimer rechtsgevolg heeft, gaat het kader van dit boek te bui-
ten. Wel kan worden opgemerkt, dat het construeren van de noodzakelijke con-
tractuele relatie met de belegger als basis voor geldige exoneratie op vergelijkba-
re problemen zal stuiten.

Tenslotte verdient nog vermelding het fenomeen van wat wel wordt genoemd de 
facto exoneratie. Daarvan kan worden gesproken, indien een uitgevende instel-
ling haar civielrechtelijke aansprakelijkheid tracht uit te sluiten of te beperken 
door zoveel mogelijk informatie in het prospectus op te nemen en zoveel moge-
lijk risico’s te vermelden. De belegger zal nog minder in staat zijn om uit de 
grote hoeveelheid informatie de mededelingen te selecteren, die voor hem van 
wezenlijk belang zijn. Deze aanpak kan erin resulteren dat bepaalde essentialia 

116 Prospectus d.d. 9 maart 2012 van de ipo van Ziggo NV, p. 33. Zie voor een vergelijkbare disclaimer het prospec-
tus d.d. 19 oktober 2009 van de ipo van Delta Lloyd NV.

117 Timmerman 1996, p. 83.
118 Zie voorblad van het prospectus gedateerd 9 maart 2012 van de ipo van Ziggo NV.



40915.9 ﻿

ofwel met teveel omhaal van woorden en daardoor verwarrend worden weerge-
geven ofwel ‘verdrinken’ in de veelheid van informatie en daardoor hun zicht-
baarheid voor de belegger verliezen. Een verwarrende voorstelling van zaken 
kan het prospectus misleidend maken.119

15.9	 Prospectus en algemene voorwaarden

In het kader van een contractuele beschouwing van prospectusaansprakelijkheid 
kan de vraag worden gesteld in hoeverre denkbaar is dat een prospectus algeme-
ne voorwaarden bevat. Onder algemene voorwaarden in de zin van afdeling 6.5.3 
BW wordt verstaan:

‘een of meer bedingen die zijn opgesteld teneinde in een aantal overeenkomsten te worden opge-
nomen, met uitzondering van bedingen die de kern van de prestaties aangeven, voorzover deze 
laatstgenoemde bedingen duidelijk en begrijpelijk zijn geformuleerd.’120

Uit deze definitie blijkt dat algemene voorwaarden een contractuele relatie verei-
sen. Eerder bleek al dat een dergelijke contractuele relatie mag worden aangeno-
men (i) bij een gegarandeerde emissie: tussen de uitgevende instelling respectie-
velijk de verkopende aandeelhouders en de belegger in de primaire markt of 
diens commissionair; (ii) bij een overgenomen emissie: tussen de lead manager 
en de belegger in de primaire markt of diens commissionair. De relatie met be-
leggers die aandelen in de secundaire markt verwerven kan in beginsel niet als 
contractueel worden aangemerkt.

Slagter kwalificeert het emissieprospectus zonder voorbehoud als ‘een verza-
meling van algemene voorwaarden’.121 Bertrams en Wessels houden de moge-
lijkheid van een dergelijke kwalificatie, naar ik begrijp, open.122

De ‘gebruiker’ van algemene voorwaarden in de zin van art. 6:231 sub b BW 
is de partij die de algemene voorwaarden in meerdere door hem te sluiten over-
eenkomsten opneemt. Dit kan de uitgevende instelling en/of de verkopende aan-
deelhouder (bij een gegarandeerde emissie) dan wel de lead manager (bij een 
overgenomen emissie) zijn. Gecontracteerd wordt in beide gevallen met beleg-
gers in de primaire markt. Beschouwt men de overeenkomsten met de diverse 
primaire markt beleggers in dezelfde emissie als ‘een aantal overeenkomsten’ in 
de zin van art. 6:231 sub a BW, dan kwalificeert ieder prospectus in beginsel als 
een verzameling algemene voorwaarden. Deze benadering lijkt Slagter voor te 
staan. De overeenkomsten worden dan alle tegelijkertijd gesloten.

Wil men slechts van algemene voorwaarden spreken wanneer het gaat om 
bedingen die in meerdere opeenvolgende overeenkomsten worden opgenomen, 
dan komt slechts een beperkter deel van de in omloop zijnde prospectussen in 
aanmerking om als zodanig te worden gekwalificeerd. In deze benadering zou 

119 Zie par. 7.2. De praktijk om een al te grote hoeveelheid risicofactoren in het prospectus op te nemen zal naar 
verwachting aan banden worden gelegd in de thans in voorbereiding zijnde Prospectusverordening (voorstel van 
de Europese Commissie van 30 november 2015, COM(2015) 583 final, 2015/0268(COD), art. 16) welke de 
huidige Prospectusrichtlijn 2003/71 zal vervangen.

120 Art. 6:231 sub a BW.
121 Slagter 1993.
122 Bertrams 1997, p. 6; Wessels 1995, p. 131.
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gedacht kunnen worden aan het basisprospectus, waarvan met name financiële 
instellingen zich bedienen bij de periodieke uitgifte van obligaties.123 Het basis-
prospectus is een jaar geldig. Gedurende het jaar vinden meerdere emissies 
plaats. Omdat de informatie van een obligatieprospectus globaler is dan van een 
aandelenprospectus, hoeft alleen in geval van zeer materiële veranderingen – bij-
voorbeeld een grote overname – actualisering plaats te vinden. Een ander belang-
rijk punt is, dat beleggers van obligaties in de secundaire markt, anders dan bij 
aandelen, een vorderingsrecht op en daarmee een contractuele relatie met de uit-
gevende instelling krijgen. Dit alles bij elkaar genomen resulteert erin, dat de 
inhoud van een obligatieprospectus eerder als algemene voorwaarden, met de 
uitgevende instelling als ‘gebruiker’, in de zin van afdeling 6.5.3 BW zal kwali-
ficeren. Wanneer dezelfde lead manager telkens bij opvolgende emissies is be-
trokken en contracteert met beleggers in de primaire markt, zal hij ook als ‘ge-
bruiker’ kwalificeren.

Kwalificatie van het prospectus als algemene voorwaarden heeft twee belang-
rijke consequenties. In de eerste plaats geldt dat bij twijfel over de betekenis van 
een beding voor de particuliere belegger de gunstigste uitleg daarvan preva-
leert.124 De Hoge Raad heeft in het DAF-arrest125 een leidraad gegeven voor de 
uitleg van een in een prospectus opgenomen trustakte die rechten beoogt te creë-
ren voor partijen die niet bij de totstandkoming betrokken zijn geweest. Zulks in 
navolging van eerdere jurisprudentie over de uitleg van CAO’s.126 Deze leidraad 
komt er kort gezegd op neer dat interpretatie naar de letter van de tekst zwaarder 
weegt dan de bedoeling van partijen die wèl bij de totstandkoming betrokken zijn 
geweest. Denkbaar is, dat de letter van de tekst geen stricte duidelijkheid schept. 
In dat geval kan, bij toepasselijkheid van afdeling 6.5.3 BW, het beginsel van 
art.  6:238 lid 2 BW als aanvullende leidraad fungeren. Een voor de belegger 
gunstige uitleg dringt zich dan op.

Een tweede consequentie van de toepasselijkheid van afdeling 6.5.3 BW is, 
dat onredelijk bezwarende bedingen in algemene voorwaarden vernietigbaar 
zijn. Prospectusmededelingen van puur feitelijke aard dienen ertoe de belegger 
volledig te informeren omtrent de uitgevende instelling en de effecten. Commit-
terende en inschattende (deels toekomstgerichte) mededelingen dienen ertoe de 
belegger houvast te geven over de voorgenomen handelwijze van de uitgevende 
instelling inzake (onder meer) de bestemming van de emissieopbrengst, divi-
denduitkeringen en corporate governance.127 Dergelijke mededelingen dienen het 
belang van goede oordeelsvorming van de belegger en zijn in beginsel niet be-
zwarend. Anders kan dit liggen voor een mogelijk in het prospectus op te nemen 
disclaimer ten behoeve van de lead manager. Een exoneratiebeding wordt tegen-
over consumenten vermoed onredelijk bezwarend te zijn op grond van art. 6:237 
sub f BW. Wanneer afdeling 6.5.3 BW van toepassing is, vormt genoemde bepa-
ling een argument temeer om de ruime opvatting ten aanzien van disclaimers in 
het prospectus te verwerpen. Maar ook de beperkte opvatting komt op de tocht te 

123 Art. 5:16 Wft.
124 En wel volgens het beginsel van de uitleg contra proferentem, vastgelegd in art. 6:238 lid 2 BW.
125 HR 23 maart 2001, NJ 2003, 715 m.nt. F.M.J. Verstijlen, JOR 2001/116 m.nt. Th.A.L. Kliebisch onder JOR 

2001/120 (DAF).
126 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014, nrs. 372-374 met verwijzingen naar de genoemde CAO-jurispruden-

tie. Zie ook par. 15.6.
127 Zie voor een indeling van prospectusinformatie in een aantal categorieën par. 7.7.
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staan. In die opvatting heeft een disclaimer als effect, dat de omkeringen van de 
bewijslast van art.  6:193j BW teniet worden gedaan, zulks ten nadele van de 
particuliere belegger. Het betreft de bewijslast inzake het misleidende karakter 
van de mededelingen en de toerekenbaarheid daarvan aan degene die inhoud en 
inkleding heeft bepaald. Art. 6:236 sub k BW bepaalt dat een beding dat de wet-
telijke bewijslastverdeling ten nadele van de wederpartij – zijnde de belegger – 
wijzigt, als onredelijk bezwarend wordt aangemerkt.128 Vernietigbaarheid is het 
gevolg. De disclaimer in algemene voorwaarden heeft jegens de particuliere be-
legger zelfs niet het effect zoals bepleit in de beperkte opvatting.

Het toepassingsgebied van afdeling 6.5.3 BW wordt bepaald door art. 6:247 
BW. Uit die bepaling vloeit voort, dat de afdeling niet geldt voor transacties tus-
sen bedrijfsmatig handelende partijen die niet beide in Nederland gevestigd zijn 
(lid 2). Maar wanneer bedrijfsmatig handelende partijen wel beide in Nederland 
zijn gevestigd (lid 1) of wanneer een Nederlandse particuliere belegger betrok-
ken is ongeacht de plaats van vestiging van de wederpartij (lid 4), is afdeling 
6.5.3 BW wel toepasselijk. In een groot aantal gevallen zal toepasselijkheid dan 
ook aan de orde zijn.

De conclusie moet luiden, dat wanneer sprake is van incorporatie van het 
prospectus in ‘een aantal overeenkomsten’ in de zin van art. 6:231 sub a BW, de 
algemene voorwaarden regeling van afdeling 6.5.3 BW van toepassing is. In dat 
geval is denkbaar dat een ten behoeve van de lead manager opgenomen disclai-
mer vernietigbaar is uit hoofde van art.  6:233 BW jo. art.  6:237 sub f en/of 
art. 6:236 sub k BW.129 Met name de niet beroeps- of bedrijfsmatig handelende 
natuurlijke persoon, die de status van consument heeft, zal zich op vernietigbaar-
heid kunnen beroepen. Andere beleggers die een vergelijkbare positie op de 
markt innemen zullen zich bij een mogelijke vernietigingsactie onder omstandig-
heden op reflexwerking van de art. 6:237 sub f en 6: 236 sub k BW kunnen be-
roepen.130 Deze conclusie moge wellicht als een verrassing komen in het licht van 
het Coop-arrest van de Hoge Raad, waarin een duidelijke opening is gelaten voor 
opname van een disclaimer in het prospectus. Maar in die zaak is door de Hoge 
Raad geen aandacht besteed aan de mogelijkheid dat er een contractuele relatie 
tussen de lead manager en de belegger (in de primaire markt) bestaat. De vorde-
ring was gebaseerd op onrechtmatige daad. De invalshoek van algemene voor-
waarden is daarom niet aan de orde gekomen.

128 Art. 6:236 sub k BW heeft betrekking op de toerekenbaarheid bij tekortkoming onder een overeenkomst, terwijl 
art. 6:193j lid 2 BW de toerekenbaarheid bij onrechtmatige daad betreft. De tekortkoming van de lead manager 
bestaat uit schending van in het prospectus opgenomen (garantie)verklaringen die bij een overgenomen emissie 
deel uitmaken van de koopovereenkomst met beleggers in de primaire markt. Deze tekortkoming valt samen met 
de onrechtmatige daad van de lead manager bestaande uit openbaarmaking van misleidende mededelingen. In 
een dergelijk geval kan ik mij niet voorstellen dat art. 6:236 sub k BW niet ook de wettelijke bewijslastomkering 
van art. 6:193j lid 2 ten behoeve van de particuliere belegger zou sauveren.

129 In het geval van een gegarandeerde emissie, waarbij de contractuele band tussen de uitgevende instelling en/of 
de verkopende aandeelhouders en de belegger loopt, zal een disclaimer ten behoeve van de lead manager het 
karakter van derdenbeding hebben.

130 Zie hierover Tekst & Commentaar Burgerlijk Wetboek, art. 6:236, aant. 2 en art. 6:237, aant. 2 (W.L. Valk).




