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“Het is niet te veel gevergd, dat zij, die medewerken tot het samenstellen van
stukken, die ten doel hebben anderen tot het nemen van aandeelen in op te
richten of reeds bestaande maatschappijen aan te sporen, zich vooraf van de
Juistheid der in die stukken opgenomen mededeelingen vergewissen.”

Staatscommissie Kist tot herziening van het
Wetboek van Koophandel, eindrapport (1890)

“Het kunnen afgaan op informatie van anderen werkt — zo denk ik — als de
smeerolie in een goed draaiende motor. Het bevordert economische efficiency
en samenwerking. (...) Ik vermoed ook dat in een groep met een cultuur waarin
op elkaars informatie wordt vertrouwd mensen gelukkiger, optimistischer, meer
tevreden en meer open zijn dan in een groep die door onderling wantrouwen
wordt beheerst.”

L. Timmerman, Vertrouwen op anderen,
Ondernemingsrecht 2011/52
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DEEL I INLEIDING EN INKADERING






1 Inleiding

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.'
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 substanti€le aantallen particulieren in Nederland zich op de
beurs begeven is niet nieuw. Met nieuwe technologieén 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.?

Min of meer gelijktijdig met de komst van het online beleggen knapte de in-
ternetzeepbel. Deze had zich vanaf 1997 gaandeweg opgebouwd in de reéle 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.



4 1. Inleiding

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 Gétterdimmerung 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.”

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.* 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 principi€le punten in het
gelijk werd gesteld.’ 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.® 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.” Dit plan voor-
ziet in een aantal stappen om te komen tot een geintegreerde 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 Prospectusrichtlijn® die eind
2003 werd uitgevaardigd en is uitgewerkt in een Verordening.” Met ingang van 1
juli 2005 is de Prospectusrichtlijn in de Nederlandse wetgeving geimplemen-
teerd.'® Per dezelfde datum is het prospectustoezicht overgeheveld van Euronext
Amsterdam naar de AFM.

De Prospectusrichtlijn is enerzijds gericht op procedurele efficiéntie (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.

Financial Services Action Plan van mei 1999, COM (1999) 232.

Richtlijn 2003/71/EG (PbEG 2003, L 345/64).

Verordening 809/2004/EG (PhEG 2004, L 149).

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."" 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.!? 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, geinte-
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.!* 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.'*

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 cre€ert 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 Fortis'> en in procedures die leidden tot de drie effectenlease-arres-
ten van de Hoge Raad.'®

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 athankelijk 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.'” 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.'® 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.!” Tegelijk met implementatie van
de richtlijn werd een nieuw lid 3 van art. 6:193j) BW geintroduceerd, 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 materi€le 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 categorieén 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.*® 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.?! Dit zogeheten ‘derde spoor’ is
geen gemeengoed in het Nederlandse rechtsdenken en wordt door Hartkamp en
Sieburgh van de nodige kanttekeningen voorzien.?> Het betreft ecen 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.” 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.* 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.?

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.?

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 6-12016, 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 6-1V 2015, nr. 475.

25  Hartkamp en Sieburgh lijken dit af te leiden uit de parlementaire geschiedenis. Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh
6-1V 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.”

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.”® 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.?’

Op het gebied van contractuele prospectusaansprakelijkheid is in het verleden
door Van der Velden verkennend onderzoek gedaan.*® Het contractuele deel van
deze studie is mede hierdoor geinspireerd 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.’' 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 financiéle
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  Ziepar. 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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14 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 initiéren
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.*?> 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 geinterpreteerd, 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.



2 Wetshistorisch kader

2.1 Prehistorie
2.1.1 Onrechtmatigheid = onwetmatigheid

De titel van paragraaf 2.1 wordt door archeologen en historici volgens het zo
genoemde ‘drieperiodensysteem’ gebruikt als aanduiding van de periode in de
ontwikkeling van de menselijke beschaving die het stenen tijdperk, de bronstijd
en de ijzertijd omvat.! In het kader van dit boek wordt gedoeld op de periode
waarin Nederland nog niet over een geschreven wettelijke regeling van prospec-
tusaansprakelijkheid beschikte. Deze periode eindigde op 1 april 1929 met de
inwerkingtreding van een wettelijke regeling die specifiek op het onderwerp was
toegesneden.? De regeling zal hieronder in paragraaf 2.2 van dit hoofdstuk aan
een beschouwing worden onderworpen.

Al voor inwerkingtreding van deze wettelijke regeling is een enkele kwestie
van civielrechtelijke aansprakelijkheid voor misleidende (prospectus)informatie
door beleggers aan de rechter voorgelegd. Bij gebreke van een specifieke wette-
lijke regeling moest de rechter zich behelpen met de algemene regeling van on-
rechtmatige daad, destijds nog vervat in art. 1401 BW. Ik schrijf ‘behelpen’, om-
dat de regeling van onrechtmatige daad lange tijd gekneld heeft onder invloed
van de beperkte uitleg die de Hoge Raad gaf aan het begrip ‘onrechtmatig’. Be-
halve het maken van inbreuk op eens anders recht, kon een onrechtmatige daad
in de uitleg van de Hoge Raad slechts bestaan uit een handelen of nalaten in strijd
met des daders rechtsplicht. Onder ‘rechtsplicht’ werd destijds verstaan ‘wettelij-
ke plicht’: er moest sprake zijn van handelen of nalaten in strijd met enige wet of
wettelijke verordening.’

Deze beperkte uitleg kleurde de jurisprudentie van de Hoge Raad in de twee-
de helft van de negentiende eeuw en begin twintigste eeuw in, ondanks groeiend

1 Het drieperiodensysteem werd tussen 1820 en 1830 bedacht door de Deense museumconservator Christian
Jirgensen Thomsen en was de aanzet voor hevige debatten tussen Deense en Duitse geleerden, welke ‘niet ge-
heel toevallig’ culmineerden tijdens de Duits-Deense oorlog van 1864. Zie http://nl.wikipedia.org/wiki" onder
‘prehistorie’ en ‘drieperiodensysteem’.

2 Wet van 2 juli 1928 tot wijziging en aanvulling van de bepalingen omtrent de naamlooze vennootschap en rege-
ling van de aansprakelijkheid voor het prospectus, Stb. 1928, 216.

3 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-IV 2015, nr. 39.
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verzet vanuit de doctrine en ontwikkelingen in de lagere rechtspraak.* Deze ston-
den een ruimere uitleg voor, waarin het begrip ‘onrechtmatig’ mede zou worden
ingekleurd door regels van maatschappelijke betamelijkheid. De Hoge Raad ging
hier lange tijd niet in mee.’ Initiatieven van de wetgever in de vorm van een wets-
ontwerp uit 1911 en een gewijzigd ontwerp uit 1913 om deze situatie te doorbre-
ken en door middel van wijziging van de art. 1401 e.v. BW de onrechtmatig-
heidsnormteverruimenmetschendingvan(ongeschreven)zorgvuldigheidsnormen
zijn verzand.®

2.1.2 Belang van het strafrecht

Civielrechtelijke prospectusaansprakelijkheid kan niet worden aangenomen op
basis van het criterium ‘inbreuk op eens anders recht’. Er wordt immers bij het
verstrekken van misleidende (prospectus)informatie geen inbreuk op enig sub-
jectief recht van de ontvanger van deze informatie gemaakt.” Dit betekent, dat in
de toenmalige beperkte uitleg van de Hoge Raad van het onrechtmatigheidscrite-
rium sprake diende te zijn van een handelen of nalaten door de verstrekker van
de misleidende informatie dat in strijd was met een wettelijke bepaling. Deze
wettelijke bepaling werd gevonden in het voormalige art. 335 Sr, dat als volgt
luidde®:

‘1. Hij die, zich belastende met of zijn medewerking verlenende tot het plaatsen van schuldbrie-
ven of certificaten van schuldbrieven van enige staat, enige provincie, gemeente of openbare
instelling of enig natuurlijke persoon, of van schuldbrieven of aandelen van enige bestaande of
op te richten rechtspersoon of vennootschap, of van certificaten van zodanige schuldbrieven of
aandelen, het publiek tot inschrijving of deelneming tracht te bewegen door het opzettelijk ver-
zwijgen of verminken van ware of voorspiegelen van valse feiten of omstandigheden, wordt
gestraft hetzij met gevangenisstraf van ten hoogste drie jaren en geldboete van de vijfde catego-
rie, hetzij met een van deze straffen.

2. Met dezelfde straf wordt gestraft de natuurlijke persoon of de bestuurder, beherende vennoot
of commissaris van de rechtspersoon of vennootschap, die het plegen van het feit opzettelijk
toelaat.”

4 Een fraai voorbeeld van deze beperkte uitleg biedt HR 6 april 1883, W 4901. Een notaris had bij openbare ver-
koop van een zeeschip de koper niet ingelicht omtrent het bestaan van enkele bevoorrechte schulden. De recht-
bank oordeelde in eerdere instantie dat de notaris weliswaar onvoorzichtig en onbedachtzaam had gehandeld,
maar dat er bij gebreke van een wettelijke plicht om de koper in te lichten, geen sprake was van wederrechtelijk
handelen ofwel van een onrechtmatige daad. De Hoge Raad laat dit oordeel in stand.

5 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-IV 2015, nr. 40.

6 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-1V 2015, nr. 41.

7 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-1V 2015, nr. 46, behandelt het criterium ‘inbreuk op eens anders recht’ en geeft een
onderverdeling van de (belangrijkste) subjectieve rechten in persoonlijkheidsrechten en vermogensrechten, met
vermelding van voorbeelden van beide categorieén. De categorie vermogensrechten valt op haar beurt uiteen in
(absolute) rechten op goederen en persoonlijke vermogensrechten (vorderingsrechten, waarop inbreuk doorgaans
wanprestatie oplevert). Naar mijn mening wordt op geen van voornoemde rechten bij het verstrekken van mislei-
dende prospectusinformatie inbreuk gemaakt. Dit is in overeenstemming met Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-1V
2015, nr. 52, waar wordt geconcludeerd dat het inbreukcriterium een beperkt toepassingsbereik heeft.

8 Het artikel heeft in de loop van zijn bestaan diverse, niet zeer wezenlijke, wijzigingen ondergaan. Hier wordt de
laatst geldende versie vermeld, voordat de bepaling met ingang van 18 juli 1992 werd overgeheveld naar de Wet
toezicht effectenverkeer door inwerkingtreding van de Wet van 1 juli 1992, Stb. 338, houdende overbrenging
van strafbepalingen ter zake van publiecksmisleiding en misbruik van voorwetenschap van het Wetboek van
Strafrecht (artikelen 335 en 336a) naar de Wet toezicht effectenverkeer.
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Het door art. 335 Sr getroffen strafbare handelen staat in de literatuur onder ver-
schillende noemers bekend, te weten ‘publieksmisleiding’, ‘emissiebedrog’, en
‘prospectusfraude’. In het kader van dit boek zal verder de term ‘publieksmislei-
ding’ worden gebezigd. Art. 335 Sr wordt, inclusief zijn wetsgeschiedenis, uit-
voerig besproken in de dissertatie van Doorenbos.’

In de oude leer van de Hoge Raad werd het onrechtmatigheidscriterium der-
halve ingevuld met art. 335 Sr. Een belangrijk gevolg hiervan was, dat langs deze
weg het vereiste van opzet zijn intrede deed in de civielrechtelijke prospectusaan-
sprakelijkheid. Art. 335 Sr stelde immers (slechts) het opzettelijk verzwijgen of
verminken van ware informatie en het opzettelijk voorspiegelen van valse infor-
matie strafbaar. Als illustratief voor de jurisprudentie over prospectusaansprake-
lijkheid in deze periode noemt Doorenbos de uitspraken van het Hof Arnhem en
de Hoge Raad inzake Rijwielfabriek Necec.!® Ondanks het ontbreken van opzet
en daarmee van de toepasselijkheid van art. 335 Sr, kwalificeerde het Hof het
verspreiden van een misleidend prospectus als onrechtmatig, omdat bij de ver-
spreiders sprake was van nalatigheid om onderzoek naar de juistheid van de be-
treffende informatie te doen en van onvoorzichtigheid om het prospectus desal-
niettemin onder het publiek te verspreiden. Het Hof nam dus genoegen met
nalatigheid en onvoorzichtigheid aan de kant van de verspreiders en week daar-
mee af van de leer van de Hoge Raad, die geheel leunde op de toepasselijkheid
van art. 335 Sr, waarbij opzet een vereiste was. De Hoge Raad hield vast aan zijn
beperkte uitleg van het onrechtmatigheidscriterium en casseerde op grond van de
volgende kernoverweging:

‘dat het Hof, des eischers vergoedingsplicht daarop grondende dat hij heeft nagelaten de waar-
heid der nu onwaar gebleken feiten te onderzoeken en niettemin het prospectus, waarin zij als
waar werden voorgesteld, onder het publiek heeft verspreid, iemands bloote lichtvaardigheid in
het motiveeren eener financieele aanbeveling stempelt tot een onrechtmatige daad van burgerlijk
recht, te vermijden op straf van schadevergoeding;

dat echter, al is het betrachten van omzichtigheid bij financieele raadgevingen plichtmatig van
een zedelijk en behoorlijk van een maatschappelijk standpunt, het verzuimen daarvan geen
schending van een rechtsplicht vormt (...)." [curs. jpf]

Deze benadering komt op hedendaagse juristen — en ook al op juristen van weleer
— formalistisch over en druist in tegen het rechtvaardigheidsgevoel.

Iets minder confronterend met de leer van de Hoge Raad dan het Hof Arnhem
inzake Rijwielfabriek Necec stelde de rechtbank Amsterdam zich op in een uit-
spraak van 1903."" Een belegger vorderde schadevergoeding na aandelen te heb-
ben genomen in de NV Kannenbier Maatschappij. Deze waren aangeboden door
verspreiding van een prospectus dat diverse materi€le onjuistheden en onvolle-
digheden bevatte. De rechtbank ging bij het formuleren van het onrechtmatig-
heidscriterium voor prospectusaansprakelijkheid veiligheidshalve voor twee an-
kers liggen:

9 Doorenbos 1992, p. 305-328.

10 Hof Arnhem 3 februari 1904, W 8067 (interlocutoir arrest), Hof Arnhem 7 december 1904, W 8171 (eindarrest)
en HR 24 november 1905, W 8304, kort beschreven in Doorenbos 1992, p. 308-309.

11 Rb. Amsterdam 21 januari 1903, W 7979 (NV Kannenbier Maatschappij), uitgebreid besproken door Van de
Braak 2003.
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‘dat thans moet onderzocht worden in hoeverre het samenstellen en publiceeren van het bedoelde
prospectus, of de medewerking daartoe, onder het begrip van onrechtmatige daad kan vallen;
dat, wanneer blijken mocht dat dit prospectus in meerdere opzichten in strijd met de waarheid is
samengesteld en neerkomt op een verzwijgen of verminken van ware of voorspiegelen van val-
sche feiten of omstandigheden, deze vraag in bevestigenden zin zal moeten worden beantwoord,
niet alleen omdat het samenstellen en publiceeren van een dergelijk prospectus, of de medewer-
king daartoe, naar algemeene rechtsbeginselen in strijd is met het recht en met de plichten die het
maatschappelijk verkeer oplegt, maar ook omdat een dergelijke handelwijze bij art. 335 Straf-
recht verboden is en dus in openlijken strijd is met de wet; (...)’

Het vasthouden aan het opzetvereiste stuitte overigens al geruime tijd voor bo-
vengenoemde jurisprudentie op kritieck. Van de Braak!?> noemt het eindrapport
van de Staatscommissie Kist uit 1890 tot herziening van het Wetboek van Koop-
handel, waarin wordt opgemerkt dat het ‘niet te veel gevergd [is] dat zij die me-
dewerken tot het samenstellen van stukken, die ten doel hebben anderen tot het
nemen van aandelen aan te sporen, zich vooraf' van de juistheid der in die stukken
opgenomen mededeelingen vergewissen.” Daarmee wordt gepleit voor een on-
derzoeksplicht van de samenstellers van het prospectus. Het niet naleven van
deze onderzoeksplicht hoeft nog niet te impliceren dat opzettelijk misleidende
informatie wordt opgenomen, maar levert wel een zodanige nalatigheid op, die
voldoende zou moeten zijn om tot aansprakelijkheid voor een misleidend pros-
pectus te kunnen concluderen. Pas twintig jaar na het eindrapport van de Staats-
commissie, in 1910, werd een eerste wetsontwerp tot herziening van het NV-
recht in het Wetboek van Koophandel ingediend, waarin ook bepalingen met
betrekking tot prospectusaansprakelijkheid zijn opgenomen.'® Dit heeft uiteinde-
lijk tot de wettelijke regeling van 1928 geleid', welke op 1 april 1929 in werking
trad. Deze zal in paragraaf 2.2 worden besproken.

2.1.3 Van publieksmisleiding naar marktmanipulatie

Al zo’n tien jaar voor inwerkingtreding van de wettelijke regeling van 1928 ver-
loor het strafrecht grotendeels zijn betekenis voor de invulling van de civielrech-
telijke prospectusaansprakelijkheid, toen de Hoge Raad op 31 januari 1919 zijn
arrest in de zaak Lindenbaum/Cohen wees."> Dit betekent niet, dat het (opzette-
lijk) opnemen van misleidende informatie in een prospectus niet langer strafbaar
zou zijn. Het delict van publieksmisleiding bleef ook na Lindenbaum/Cohen
voortbestaan in de strafwetgeving, aanvankelijk nog als art. 335 Sr. Met ingang
van 18 juli 1992 werd de bepaling overgebracht naar de Wet toezicht effectenver-
keer, waarin zij voortleefde als art. 31b Wte. Per 31 december 1995 is de bepa-
ling overgenomen in de Wet toezicht effectenverkeer 1995 als art. 47 Wte 1995.1¢
Vervolgens zijn met ingang van 1 oktober 2005 de strafbepalingen van de Wte

12 Van de Braak 2003, p. 18, noten 5 en 6 met bijbehorende tekst.

13 Handelingen S-G 1909-1910, Bijlagen, nr. 217.1-2.

14 Zie noot 2 hierboven.

15  Dit arrest wordt in par. 2.1.4 besproken.

16~ Wet van 16 november 1995, Stb. 574, houdende het opnieuw vaststellen van de Wet toezicht effectenverkeer in
verband met de uitvoering van de richtlijn betreffende het verrichten van diensten op het gebied van beleggingen
in effecten en van de richtlijn betreffende de kapitaaltoereikendheid van beleggingsondernemingen en kredietin-
stellingen (Wet toezicht effectenverkeer 1995).
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1995, waaronder art. 47, integraal vervangen door nieuwe bepalingen in verband
met inwerkingtreding van de Wet marktmisbruik'’, die de implementatie vormde
van de Richtlijn Marktmisbruik.'® Met betrekking tot deze laatste transitie is in
twee strafzaken voor de rechtbank Amsterdam door de verdediging betoogd dat
art. 47 (oud) Wte 1995 in het kader van de implementatie van de Richtlijn Markt-
misbruik niet vervangen is door een soortgelijke bepaling en dat daarmee — in
overeenstemming met gewijzigde opvattingen terzake — de strafwaardigheid van
publicksmisleiding de facto is komen te vervallen.!® Dit verweer is door de recht-
bank in beide zaken verworpen op basis van het uitgangspunt dat het verbod van
publieksmisleiding van art. 47 (oud) Wte 1995 per 1 oktober 2005 onder het
meer omvattende verbod van marktmanipulatie van het (toen) nieuwe art. 46b lid
1 sub d Wte 1995 is komen te ressorteren. De rechtbank verwees daarbij onder
meer naar de concept MvT die eerder in het kader van de marktconsultatie over
de Wet marktmisbruik was gepubliceerd. Het verbod van marktmanipulatie van
art. 46b Wte 1995 is bij de inwerkingtreding van de Wt per 1 januari 2007 — met
enkele in dit kader immateriéle aanpassingen — overgebracht naar art. 5:58 (oud)
Wit.2 Op basis van de hiervoor genoemde jurisprudentie van de rechtbank
Amsterdam moet er dus van worden uitgegaan, dat publieksmisleiding strafbaar
werd gesteld onder art. 5:58 lid 1 aanhef en sub d (oud) Wft.?!

Art. 5:58 (oud) Wt is per 3 juli 2016 komen te vervallen. Met ingang van die
datum geldt een direct werkend Europees verbod van marktmanipulatie, vervat
inart. 15 jo. 12 lid 1 van de nieuwe Verordening Marktmisbruik.?? Deze bepalin-
gen luiden, voor zover in deze van belang, als volgt:

Art. 15

‘Het is verboden om de markt te manipuleren of te trachten de markt te manipuleren.

Art. 12 1id 1(c)

“Voor de toepassing van deze verordening omvat marktmanipulatie de volgende activiteiten: (...)
(c) de verspreiding van informatie, via de media, met inbegrip van internet, of via andere kana-
len, waaronder daadwerkelijk of waarschijnlijk onjuiste of misleidende signalen worden afgege-
ven met betrekking tot het aanbod van, de vraag naar of de koers van een financieel instrument
(...) of de koers van een of meer financi€le instrumenten (...) daadwerkelijk of waarschijnlijk op
een abnormaal of kunstmatig niveau wordt gebracht, met inbegrip van de verspreiding van ge-
ruchten wanneer de persoon die de informatie verspreidde, wist of had moeten weten dat de in-
formatie onjuist of misleidend was.”

17 Wet van 23 juni 2005 tot wijziging van de Wet toezicht effectenverkeer 1995 en andere wetten ter implementatie
van richtlijn nr. 2003/6/EG betreffende handel met voorwetenschap en marktmanipulatie (marktmisbruik) en
andere richtlijnen (Stb. 2005, 346).

18  Richtlijn 2003/6/EG van het Europese Parlement en de Raad van 28 januari 2003 betreffende handel met voor-
wetenschap en marktmanipulatie (marktmisbruik) (PhEU 2003, L 96/16).

19 Rb. Amsterdam 22 mei 2006, JOR 2006/178 m.nt. P.M. van der Zanden (Ahold); Rb. Amsterdam 10 april 2008,
JOR 2008/200 m.nt. D.R. Doorenbos (Versatel).

20 Wet van 28 september 2006, houdende regels met betrekking tot de financiéle markten en het toezicht daarop
(Wet op het financieel toezicht) (Stb. 2006, 475).

21 Reeds eerder ging Kristen ervan uit dat publieksmisleiding na omzetting van de Richtlijn Marktmisbruik onder
het verbod van marktmanipulatie zou komen te vallen, omdat dit verbod ‘een veelheid van vormen van fraude
op de financi€le markten’ dekt. Zie Kristen 2004, p. 184.

22 Verordening 596/2014 van het Europees Parlement en de Raad van 16 april 2014 betreffende marktmisbruik
(PbEU 2014 L 173/1) (Verordening Marktmisbruik). Deze vervangt de Richtlijn Marktmisbruik 2003/6/EG.
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In hoeverre is deze bepaling dekkend in geval van een emissie van nieuw uit te
geven effecten (derhalve een primaire markttransactie) waarvoor een prospectus
wordt gepubliceerd?

Allereerst dient te worden vastgesteld dat de Verordening Marktmisbruik op
grond van art. 2 lid 1 van toepassing is op (onder meer) financiéle instrumenten
die zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt of een multilate-
ral trading facility (MTF) of waarvoor toelating tot de handel is aangevraagd.
Het indienen van de toelatingsaanvraag is derhalve een voorwaarde voor het toe-
passelijk worden van de verordening. De strafbaar gestelde handeling bestaat in
de ‘verspreiding’ van ‘onjuiste of misleidende’ informatie. In geval van een emis-
sie staat deze informatie — afgezien van de gebruikelijke persberichten — in het
emissieprospectus. Het ‘verspreiden’ van het prospectus vindt (in de Nederlandse
praktijk) doorgaans plaats op twee naast elkaar toegepaste wijzen: plaatsing op
de websites van de uitgevende instelling en Euronext Amsterdam alsmede ver-
strekking van gedrukte exemplaren aan (institutionele) beleggers.? Ik zou menen
dat het verbod van art. 15 jo. 12 lid 1(c) Verordening Marktmisbruik wordt over-
treden, zodra het misleidende prospectus op een website is geplaatst of met de
verspreiding van gedrukte exemplaren is aangevangen. Blijkens recente prospec-
tussen zal bij een eerste toelating van effecten van een uitgevende instelling tot
de handel ten tijde van publicatie van het prospectus de toelatingsaanvraag al bij
de betreffende markt zijn ingediend.?* Daardoor is van meet af aan sprake van
verspreiding van informatie met betrekking tot ‘financi€le instrumenten’. In ge-
val van een volgende toelating waren reeds in het verleden financiéle instrumen-
ten van de uitgevende instelling tot de handel toegelaten, zodat de toelatingsaan-
vraag met betrekking tot de nieuw uit te geven stukken niet meer relevant is voor
de toepasselijkheid van art. 15 jo. 12 lid 1(c) Verordening Marktmisbruik. De
bepaling dient bij een vervolgemissie naar mijn mening zo te worden gelezen,
dat zij — onafhankelijk van het moment van indiening van de toelatingsaanvrage
met betrekking tot de nieuwe effecten — toepasselijk is zodra het prospectus
wordt verspreid. Daarbij is de gedachte, dat bij een vervolgemissie van het mis-
leidende prospectus al snel een onjuist of misleidend signaal zal uitgaan met be-
trekking tot de koers van de reeds tot de handel toegelaten effecten.

Voorts kan worden geconstateerd dat niet alleen de verspreider van informatie
die weet, maar ook hij die ‘had moeten weten’ dat die informatie onjuist of mis-
leidend is, in strijd handelt met art. 15 jo. 12 lid 1(c) Verordening Marktmisbruik.
Er geldt geen opzetvereiste.”® Degene die onbewust onjuiste of misleidende

23 Nelemans 2007, p. 148-149 onderscheidt in het kader van art. 5:58 (oud) Wft twee aspecten van verspreiding:
de verspreidingshandeling en het verspreidingsresultaat. De verspreidingshandeling laat hij uiteenvallen in twee
methoden van verspreiding: passief verspreiden, waarbij wordt volstaan met het ‘openen van een informatie-
bron’ voor anderen; en actief verspreiden, waarbij ‘geadresseerde’ informatie wordt ‘vitgezonden naar’ anderen.
Mij komt voor dat in de Nederlandse emissiepraktijk beide methoden naast elkaar worden gebruikt. Met het
verspreidingsresultaat doelt Nelemans op het ‘bereik van de gehanteerde verspreidingsmethode’: wanneer is de
informatie (volledig) verspreid? Ik maak uit zijn betoog echter niet een duidelijk standpunt op met betrekking tot
de vraag of een zeker verspreidingsresultaat moet zijn bereikt alvorens sprake kan zijn van ‘verspreiden’ in de
zin van art. 5:58 lid 1 sub d (oud) Wft dan wel of een verspreidingshandeling, ongeacht het resultaat, daarvoor
voldoende is.

24 Zie bijv. het prospectus d.d. 10 november 2015 inzake de beursintroductie van ABN AMRO Group NV, voor-
blad: ‘Application has been made to list the Offer DRs and Over-Allotment DRs (...) under the symbol “ABN”
on Euronext in Amsterdam (...)".

25  In gelijke zin onder het voorheen geldende nationale recht Doorenbos, noot bij Rb. Amsterdam 10 april 2008,
JOR 2008/200 (Versatel).
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(prospectus)informatie verspreidt overtreedt het verbod niet.” Mij komt voor dat
het voor de verspreider lastig zal zijn om te betogen dat verspreiding van onjuis-
te of misleidende (prospectus)informatie ‘onbewust’ heeft plaatsgevonden, in-
dien de verspreider zijn eigen onbewustheid heeft gecultiveerd, bijvoorbeeld
door onderzoek naar de juistheid en volledigheid van de betreffende informatie
geheel of in verregaande mate achterwege te laten. In dat geval heeft de versprei-
der welbewust het risico van (deels) onjuiste of onvolledige informatie genomen
en is de stap naar het ‘had moeten weten’ van art. 12 lid 1(c) Verordening Markt-
misbruik klein.

2.1.4 Lindenbaum/Cohen

Na het verzanden van de pogingen van de wetgever om het onrechtmatigheids-
criterium van art. 1401 BW te verruimen met schending van (ongeschreven)
zorgvuldigheidsnormen®” heeft de Hoge Raad uiteindelijk zijn strenge leer verla-
ten door ‘om te gaan’ in het bekende arrest van 31 januari 1919 (Lindenbaum/
Cohen).” Deze beslissing betekende een omwenteling in het civiele recht en
wordt algemeen beschouwd als de belangrijkste, ooit door de Hoge Raad gege-
ven.” In het arrest wordt het concept van de onrechtmatige daad verruimd met de
volgende kernoverweging:

‘dat onder onrechtmatige daad is te verstaan een handelen of nalaten, dat of inbreuk maakt op
eens anders recht, of in strijd is met des daders rechtsplicht, of indruischt, hetzij tegen de goede
zeden, hetzij tegen de zorgvuldigheid, welke in het maatschappelijk verkeer betaamt ten aanzien
van eens anders persoon of goed, terwijl hij door wiens schuld tengevolge dier daad aan een
ander schade wordt toegebracht, tot vergoeding daarvan is verplicht’

Daarmee is het onrechtmatigheidscriterium uitgebreid met handelen in strijd met
ongeschreven zorgvuldigheidsnormen. Het feit dat het om ongeschreven recht
gaat is in het huidige art. 6:162 lid 2 BW, dat nauw op de Lindenbaum/Cohen-for-
mule aansluit, geéxpliciteerd. Ook voor het leerstuk van de prospectusaansprake-
lijkheid betekende Lindenbaum/Cohen een doorbraak. Voortaan zou het niet
meer nodig zijn om handelen in strijd met art. 335 Sr vast te stellen, alvorens tot
civielrechtelijke prospectusaansprakelijkheid te kunnen concluderen. Daarmee
verdween ook het opzetvereiste. Nalatigheid bij het opstellen van een prospectus,
in het bijzonder door geen of onvoldoende onderzoek te verrichten naar de juist-
heid en volledigheid van de prospectusinformatie, zou voortaan voldoende zijn
om het betreffende gedrag als onrechtmatig (: want onzorgvuldig) te kwalifice-
ren. Een voorbeeld van een uitspraak waarin deze nieuwe lijn wordt gevolgd, is
een arrest van het Hof Amsterdam van 10 oktober 1924, waarin het ging om het
aanprijzen en verkopen van aandelen in de NV Scheepvaart Maatschappij
“Trajectum”, die feitelijk geen waarde hadden. Het Hof overwoog als volgt:

26 Aldus onder het voorheen geldende nationale recht Raas 2008, p. 159-160.
27  Ziepar. 2.1.1, noot 6.

28  HR 31 januari 1919, NJ 1919, p. 161; W 10365 m.nt. Molengraaff.

29  Aldus Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-1V 2015, nr. 42.
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‘dat (...) daarnevens feiten werden gesteld van nalatigheid en onvoorzichtigheid van appellant,
met name dat hij zich niet voor het aanprijzen van de aandeelen ter dege op de hoogte van den
toestand der Naamlooze Vennootschap had gesteld, en hij zich had behooren te onthouden van
het voorspiegelen van feiten en omstandigheden, welke niet met de werkelijkheid overeenkwa-
men, indien hij niet zeker van zijne zaak was;

dat ook deze subsidiair gestelde feiten een inbreuk vormen op de zorgvuldigheid, welke in het
maatschappelijk verkeer betaamt ten aanzien van eens anders goed, en zij dus eene onrechtmati-
ge daad opleveren; (...)"3°

Als gevolg van deze ontwikkelingen in het algemene onrechtmatige daadsrecht
was de belegger vanaf 1919 aanzienlijk beter beschermd tegen lichtvaardige aan-
biedingen van effecten, die niet vooraf waren gegaan door gedegen onderzoek
door de aanbieder.

2.2 Wet van 1928

In 1928 werden voor de eerste maal bepalingen over prospectusaansprakelijk-
heid in de Nederlandse wetgeving geintroduceerd. Aanvankelijk was het de be-
doeling van de wetgever om het onderwerp te regelen als onderdeel van een al-
gehele wijziging en aanvulling van het vennootschapsrecht, dat destijds nog deel
uitmaakte van het WvK en dringend aan herziening toe was. Deze wetge-
vingsoperatie omvatte een wetsontwerp uit 1910%!, gevolgd door een gewijzigd
ontwerp uit 192532 en een nader gewijzigd ontwerp uit 1927%, en werd uiteinde-
lijk pas in 1928 afgerond.**

2.2.1 Het ontwerp-Nelissen (1910)

In het ontwerp-Nelissen uit 1910 worden enkele (zeer bescheiden) inhoudelijke
prospectusvereisten en de aansprakelijkheid voor het prospectus ondergebracht
bij de algemene bepalingen over naamloze vennootschappen. De aansprakelijk-
heid voor het prospectus berust bij de naamloze vennootschap zelf, de bestuur-
ders en commissarissen, de ondertekenaars van het prospectus en degenen die de
betreffende effecten plaatsen.

Het vereiste van opzet van de opsteller of verspreider van het prospectus voor
het opnemen van misleidende mededelingen wordt niet gesteld. Er lijkt sprake te
zijn van schuldaansprakelijkheid. Schuld kan volgen uit het nalaten van vooraf-
gaand onderzoek, zo lijkt uit de MvT bij het ontwerp te volgen.*> Daarmee liep

30 Hof Amsterdam, 10 oktober 1924, W 11266 (Scheepvaart Maatschappij “Trajectum”).

31  Ontwerp Minister van Justitie Nelissen, Handelingen S-G 1909-1910, Bijlagen, nr. 217.1-2. Dit wetsontwerp is
voorafgegaan door ontwerpen uit 1871 (ingetrokken) en 1890 (ontwerp van Staatscommissie Kist, niet aan de
Tweede Kamer aangeboden). Zie over de historie van de diverse wetsontwerpen, niet in het kader van prospec-
tusaansprakelijkheid maar in het kader van de afgeleide actie van aandeelhouders, Kroeze 2004, hoofdstuk 7.

32 Ontwerp Minister van Justitie Heemskerk, Handelingen S-G 1924-1925, Bijlagen, nr. 69.2.

33 Ontwerp Minister van Justitie Donner, Handelingen S-G 1926-1927, Bijlagen, nr. 27.3.

34 Wet van 2 juli 1928 tot wijziging en aanvulling van de bepalingen omtrent de naamlooze vennootschap en rege-
ling van de aansprakelijkheid voor het prospectus (Stb. 1928, 216), in werking getreden op 1 april 1929.

35  De MvT zegt hierover: ‘(...) en het is niet te veel gevergd, dat zij, die medewerken tot het samenstellen van
stukken, ten doel hebbende het publiek tot het nemen van aandeelen of obligatién van op te richten of reeds be-
staande maatschappijen aan te sporen, zich vooraf van de juistheid der in die stukken opgenomen mededeelingen
te vergewissen.” (Handelingen S-G 1909-1910, Bijlagen, nr. 217.3, p. 23).
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het ontwerp-Nelissen, dat stamt uit de periode voor het Lindenbaum/Cohen-ar-
rest van de Hoge Raad,*® op zijn tijd vooruit. Op grond van de toen geldende ju-
risprudentie moest immers het opzetvereiste van art. 335 Sr nog in de civielrech-
telijke prospectusaansprakelijkheid worden ingelezen.’’

De teleurgestelde belegger heeft de keuze uit twee remedies: ofwel volledige
schadevergoeding ofwel herstel in de oude toestand door terugbetaling van het
geinvesteerde bedrag tegen teruggave van de effecten. Laatstgenoemde vorde-
ring is blijkens de MvT bedoeld om de belegger te verlossen van bewijslevering
met betrekking tot de geleden schade.

Het ontwerp keert de bewijslast ten aanzien van de (on)juistheid of (on)volle-
digheid van de prospectusinformatie, de geleden schade en het causale verband
niet om, zodat deze in beginsel bij de belegger blijft rusten.’® Ten aanzien van
schuld vindt wel een omkering van de bewijslast ten gunste van de belegger
plaats.*

2.2.2 Het gewijzigd ontwerp-Heemskerk (1925), het nader

gewijzigd ontwerp-Donner (1927) en de codificatie in het
BW (1928)

Doordat grote vertraging was ontstaan in het wetgevingsproces, duurde het tot
1925 voordat Minister van Justitie Heemskerk een gewijzigd wetsontwerp tot
herziening van het naamloze vennootschapsrecht indiende bij de Tweede Kamer.
In dit gewijzigde wetsontwerp werd, voor wat betreft de bepalingen inzake het
prospectus, gekozen voor een geheel andere aanpak in vergelijking met het ont-
werp-Nelissen uit 1910. De bepalingen terzake van het prospectus werden aan-
zienlijk ingekort. Tevens werden zij uit het wettelijk kader van het WvK gelicht
en overgeheveld naar het BW als nieuwe artikelen 1416a-d (oud). In het ont-
werp-Nelissen maakten de bepalingen met betrekking tot het prospectus nog deel
uit van de wettelijke regeling van de naamloze vennootschap. Door toedoen van
het gewijzigd ontwerp worden zij een speciesregeling van de onrechtmatige
daad.

Na het gewijzigd ontwerp-Heemskerk is in 1927 een nader gewijzigd ont-
werp-Donner ingediend en is de wetgevingsoperatie uiteindelijk in 1928 betrek-
kelijk voortvarend afgerond met de totstandkoming van de Wet op de naamloze
vennootschap en de aansprakelijkheid voor het prospectus®, die in werking trad
op 1 april 1929. De wettekst van de art. 1416a-d BW (oud), zoals die uiteindelijk
is gecodificeerd, wijkt slechts op enkele ondergeschikte punten af van het gewij-
zigd ontwerp-Heemskerk en het nader gewijzigd ontwerp-Donner, welke onder-
ling ook nauwelijks afwijken.

De art. 1416a-d BW (oud) regelen uitsluitend de aansprakelijkheid voor het
prospectus. Definiéring van het prospectusbegrip alsmede inhoudelijke vereisten
waaraan het prospectus moet voldoen worden achterwege gelaten. Anders dan
het ontwerp-Nelissen, dat in art. 39 nog sprak van aansprakelijkheid voor een

36  Ziepar. 2.1.4.

37  Een en ander zoals uitgelegd in par. 2.1.2.

38  Ditis conform de hoofdregel van het huidige art. 150 Rv.

39  Te weten in art. 38d sub 2¢ van het ontwerp. In dat geval betreft het een toepassing van de billijkheidscorrectie
van het huidige art. 150 Rv.

40  Stb. 1928, 216.



24 2. Wetshistorisch kader

misleidend ‘prospectus’, gaat art. 1416a BW uit van het neutrale begrip ‘gege-
vens’. Het voordeel van een dergelijke ‘catch-all term’ is, dat het moeilijker
wordt de regeling te ontduiken door het gebruik van informatiedocumenten die
qua vorm of inhoud buiten het prospectusbegrip vallen.

Art. 1416a BW (oud) keert de bewijslast met betrekking tot schuld om ten
gunste van de belegger. De uitgevende instelling en de lead manager krijgen dus
de gelegenheid zich te disculperen. De bewijslast van het causaal verband tussen
de misleiding en het nemen van de effecten wordt uitdrukkelijk bij de belegger
gelegd.”!

Een belangrijke figuur die al deel uitmaakte van het ontwerp-Nelissen uit
1910 en die in de codificatie van 1928 heeft standgehouden, is de hoofdelijke
aansprakelijkheid van bestuurders en commissarissen naast de uitgevende instel-
ling zelf. Het concept van mede-aansprakelijkheid van bestuurders en commissa-
rissen van de uitgevende instelling voor het prospectus stond in het toenmalige
tijdsgewricht niet principieel ter discussie. Bestuurders en commissarissen kun-
nen zich disculperen door tijdig ter algemene kennis te brengen dat openbaarma-
king buiten hun weten of tegen hun wil heeft plaatsgevonden of door aan te tonen
dat hen geen tekortkoming is te wijten. Ook de mede-aansprakelijkheid van be-
stuurders en commissarissen kan dus worden gekwalificeerd als schuldaanspra-
kelijkheid. De bewijslast terzake berust op de aangesproken bestuurders en com-
missarissen. Ook hier is sprake van een omkering van de bewijslast ten gunste
van de belegger.

Art. 1416a BW (oud) biedt de belegger de keuze tussen het instellen van een
vordering tot schadevergoeding en terugbetaling van zijn inleg tegen overdracht
van effecten (restitutio in integrum). Telt men dit op bij de mogelijkheid om be-
stuurders en commissarissen persoonlijk aansprakelijk te stellen, dan kan worden
geconcludeerd dat de Wet van 1928 in een beleggersvriendelijke regeling voor-
ziet.

Rechtsvorderingen tegen de uitgevende instelling, haar bestuurders en com-
missarissen en mogelijke andere openbaarmakers vervallen uit hoofde van
art. 1416d 1lid 2 BW (oud) na verloop van zes maanden te rekenen vanaf de dag
waarop de onjuiste voorstelling van zaken is gebleken of had kunnen blijken.
Daardoor behield de algemene regeling van onrechtmatige daad zelfstandige be-
tekenis naast de bijzondere regeling voor prospectusaansprakelijkheid waarin de
Wet van 1928 voorziet. Immers, ook na het verstrijken van de vervaltermijn zou
de belegger nog op basis van art. 1401 BW (oud) kunnen ageren. Daarbij is het
uitgangspunt, dat de belegger bij het formuleren van de grondslag voor zijn vor-
dering in beginsel de keuze heeft tussen beide regelingen.*

In dit kader is in de literatuur de vraag aan de orde gesteld of de bijzondere
regeling van de art. 1416a-d BW van de Wet van 1928 een verbetering van de

41 Art. 1416a BW (oud) kent een vordering toe aan ‘dengeen, die aantoont dat hij dientengevolge [curs. jpf] tot het
nemen der waarden is bewogen’.

42 Aldus Van de Braak 2003, p. 19-20. Ook Van der Heijden/Van der Grinten 1992, nr. 105, p. 136, gaat van deze
keuzemogelijkheid uit. Dorhout Mees 1978, p. 204-205, acht het echter niet waarschijnlijk dat de belegger deze
keuze zou hebben, ‘gezien de rechtspraak van de Hoge Raad in andere gevallen van speciale regelingen’. Aan-
gezien de vervaltermijn geen deel meer uitmaakt van het huidige recht en de bijzondere regeling van de
art. 6:193a-j en 6:194-196 BW qua bewijslast aanzienlijk gunstiger is voor de belegger, is de vraag of hij de
keuze heeft tussen de algemene regeling van onrechtmatige daad en de bijzondere regeling een academische
geworden. De algemene regeling van art. 6:162 BW behoudt nog wel haar betekenis voor het aansprakelijk
stellen van niet-openbaarmakers en niet-verrichters van een handelspraktijk. Zie daarover par. 6.7.
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positie van de belegger betekent ten opzichte van de algemene regeling van on-
rechtmatige daad. Verschillende schrijvers uiten hierover hun twijfels. Van der
Grinten stelt, dat ‘het gemene recht voldoende mogelijkheden tot bescherming
biedt’, zonder in een inhoudelijke vergelijking tussen de algemene en de bijzon-
dere regeling te treden.* Van de Braak stelt vast dat het doel van de art. 1416a-d
BW grotendeels is vervallen door het Lindenbaum/Cohen-arrest van de Hoge
Raad uit 1919, als gevolg waarvan het voor de belegger niet langer noodzakelijk
is om opzettelijke misleiding door de openbaarmaker te bewijzen.** Dorhout
Mees acht het ‘zeer de vraag’ of de bijzondere bepalingen van art. 1416a-d BW
een verbetering betekenen. Mijns inziens miskennen deze auteurs in de eerste
plaats dat de bijzondere regeling van 1928 in twee belangrijke remedies voor de
belegger voorziet die in de algemene regeling van onrechtmatige daad ontbreken,
te weten de vordering tot herstel in de oude toestand (ofwel restitutio in integ-
rum) door terugbetaling aan de belegger van zijn inleg tegen teruggave van de
effecten alsmede de persoonlijke aansprakelijkheid van bestuurders en commis-
sarissen naast die van de uitgevende instelling. Om deze reden kwalificeerde ik
de regeling van 1928 hierboven als beleggersvriendelijk. Voorts wordt door deze
auteurs het belang van de omkering van de bewijslast met betrekking tot schuld
ten gunste van de belegger miskend.* Deze omkering is een versterking van de
positie van de belegger ten opzichte van het algemene bewijsrecht.

2.3 Eerste en tweede Europese consumentenprogramma

Enkele decennia later, in de jaren 1970, werden op Europees niveau diverse re-
gelgevende intiatieven ontplooid. In 1972 bracht het Comité van Ministers van
de Raad van Europa een resolutie uit, waarin aanbevelingen werden gedaan aan
de lidstaten over wetgeving met betrekking tot misleidend adverteren.* Vervol-
gens werd door de EEG de aanzet gegeven tot een breed opgezette consumenten-
bescherming. Sedertdien is het leerstuk van de prospectusaansprakelijkheid door
de Nederlandse wetgever in het teken van het consumentenrecht geplaatst. Een
beschouwing van het wetshistorisch kader van prospectusaansprakelijkheid
brengt dan ook enkele Europese documenten met betrekking tot consumentenbe-
scherming in het vizier.

Bij resolutie van 14 april 1975 keurde de Raad het eerste EEG-programma
voor een beleid inzake bescherming en voorlichting van de consument goed.*’

43 Van der Heijden/Van der Grinten 1992, nr. 105, p. 136.

44 Van de Braak 2003, p. 20. Voor de achtergrond zie hierboven, par. 2.1.4.

45 Van de Braak 2003, p. 20 relativeert het belang van deze omkering door te stellen dat ook toentertijd de rechter
de vrijheid had om op redelijkheidsgronden af te wijken van de hoofdregel ‘wie stelt moet bewijzen’, zoals deze
thans is neergelegd in art. 150 Rv. Maar daarmee is nog niet gezegd dat de bewijslast (in beginsel) ook daadwer-
kelijk zal worden omgekeerd. Dorhout Mees 1978, p. 204 ziet het ‘oogmerk anderen te bewegen’ tot het nemen
van effecten, zoals bepaald in art. 1416a BW, als een verzwaring van het schuldvereiste. Genoemd ‘oogmerk’
betreft echter slechts het karakter van de informatie, te weten gerichtheid op het plaatsen van effecten (eerder
door mij aangeduid met de term ‘verkoopbevordering’), en niet het oogmerk om te misleiden. Op dit laatste heeft
het schuldelement van de onrechtmatige daad betrekking.

46 Council of Europe, Committee of Ministers, Resolution (72)8 of 18 February 1972 on consumer protection
against misleading advertising. Deze resolutie bevindt zich als Bijlage I achter de MvT bij de hieronder in
par. 2.4 te bespreken Wet van 1980, Kamerstukken II 1975-1976, 13 611, nrs. 3 en 4.

47  Resolutie van de Raad van 14 april 1975 betreffende een eerste programma van de Europese Economische Ge-
meenschap voor een beleid inzake bescherming en voorlichting van de consument (PhEG 1975, C 92/1).
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Dit programma noemt vijf fundamentele rechten van de consument, te weten (i)
het recht op bescherming van de gezondheid en veiligheid; (ii) het recht op be-
scherming van economische belangen; (iii) het recht op schadevergoeding; (iv)
het recht op voorlichting en vorming en (v) het recht op vertegenwoordiging en
om te worden gehoord. Geconstateerd wordt dat zaken, zoals misleidend adver-
teren, die vroeger in vele landen alleen als oneerlijke handelspraktijken tussen
producenten werden beschouwd, tegenwoordig ook worden opgevat als een as-
pect van de betrekkingen tussen producent en consument. Wij zien hier op Euro-
pees niveau de bewustwording ontstaan, dat bescherming van de consument te-
gen misleidende reclame noodzakelijk is. Interessant is ook de constatering, dat
misleidend adverteren voorheen kennelijk met name in de sleutel van concurren-
tievervalsing, en niet zozeer in de sleutel van consumentenbelangen stond.

Met betrekking tot elk van de hierboven genoemde fundamentele consumen-
tenrechten voorziet het eerste programma in enkele concrete doelstellingen en
prioriteiten. In het kader van prospectusaansprakelijkheid zijn het sub (ii) ge-
noemde recht op bescherming van economische belangen en het sub (iii) ge-
noemde recht op schadevergoeding het meest relevant. In het programma wordt
onder meer voorgesteld de consument te beschermen tegen bedrieglijke of mis-
leidende reclame. Daarbij wordt een eerste suggestie gedaan om de haalbaarheid
van het ten gunste van de consument omkeren van de bewijslast met betrekking
tot de juistheid van reclamemededelingen te onderzoeken. Tevens wordt voorge-
steld de consument te beschermen tegen oneerlijke handelspraktijken, zonder dat
dit begrip in het programma wordt omschreven.

Het tweede EEG-programma inzake consumentenbescherming dateert van
19 mei 1981% en bouwt voort op het eerste. Het bevat dezelfde doelstellingen en
daarnaast vervolgmaatregelen tot verwezenlijking daarvan. In het tweede pro-
gramma worden sub 29 enkele richtlijnvoorstellen genoemd die de Commissie
inmiddels heeft gelanceerd, waaronder een voorstel voor een richtlijn inzake
misleidende en oneerlijke reclame.® Interessant is, dat het tweede programma
sub 31 het voornemen van de Commissie vermeldt om ook de behartiging van de
belangen van ‘specifieke groepen meest kwetsbare consumenten’ te bestuderen,
teneinde beter aan de speciale behoeften van deze groepen te voldoen. Dit wijst
op een begin van differentiatie binnen de categorie ‘consumenten’.

2.4 Wet van 1980 inzake misleidende reclame

Intussen zat de Nederlandse wetgever niet stil. Op 18 september 1975 werd bij de
Tweede Kamer een wetsontwerp houdende regelen omtrent de privaatrechtelijke
bescherming tegen misleidende reclame ingediend door de ministers Van Agt
(Justitie), Lubbers (Economische Zaken) en Van Doorn (Cultuur, Recreatie en
Maatschappelijk Werk).*® De aanleiding voor dit wetsontwerp wordt in de Me-
morie van Toelichting uiteengezet: al geruime tijd bestaan er in brede kring ‘ge-
voelens van onbehagen’ met betrekking tot het verschijnsel reclame. Van ver-

48  Resolutie van de Raad van 19 mei 1981 betreffende een tweede programma van de Europese Economische Ge-
meenschap voor een beleid inzake bescherming en voorlichting van de consument (PhEG 1981, C 133/1).

49  PbEG 1978, C 70/4.

50  Kamerstukken II 1975-1976, 13 611.
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schillende zijden wordt er bij de overheid op aangedrongen om met name ten
aanzien van uitingen van misleidende reclame een wettelijke regeling te creéren
op grond waarvan doeltreffender kan worden opgetreden.’! Al in 1971 had de
SER geadviseerd een civielrechtelijke regeling van onder meer misleidende re-
clame in de wet op te nemen. De SER beschouwt misleiding als een van de voor-
naamste vormen van onordelijk gedrag, dat zowel uit het oogpunt van de ordelij-
ke verhoudingen binnen het bedrijfsleven als uit het oogpunt van de bescherming
van de consument dient te worden bestreden.*? In het verlengde daarvan wordt
misleidende reclame door de indieners van het wetsontwerp beschouwd als een
probleem van mededingingsverhoudingen en als een verschijnsel waartegen de
consument beschermd moet worden.>

Het doel van de regeling is enerzijds een sneller en doeltreffender wijze van
optreden mogelijk te maken tegen vormen van misleidende reclame en ander-
zijds de daarmee verband houdende civielrechtelijke aansprakelijkheid te rege-
len. In de parlementaire geschiedenis wordt aandacht besteed aan de vraag of niet
(ook) strafrechtelijk tegen misleidende reclame moet worden opgetreden. Het
bestaande art. 328bis Sr, dat in zeer algemene termen ‘oneerlijke mededinging’
strafbaar stelt is daarvoor niet geschikt, onder meer in verband met ‘bewijsmoe-
lijkheden’. In navolging van de SER wordt in de MvT het standpunt ingenomen
dat het strafrecht zich slecht leent voor de handhaving van ‘noodzakelijkerwijs
zeer algemeen geformuleerde normen betreffende gedragingen in het econo-
misch verkeer’. Strafrechtelijke normen dienen immers scherp getrokken te wor-
den. Daarnaast betekent handhaving van strafrechtelijke normen een extra belas-
ting van het overheidsapparaat. In het civiele recht kan in kort geding een bevel
worden verkregen om de misleidende mededelingen terstond te staken of deze te
rectificeren. De strafrechtelijke weg neemt aanzienlijk meer tijd in beslag en is
daarom minder effectief. Ook leent het strafrecht zich er minder goed dan het
civiele recht voor om te bewerkstelligen dat de gelaedeerden schadevergoeding
krijgen.>* Tijdens de behandeling in de Tweede Kamer wordt door de inmiddels
aangetreden minister De Ruiter opgemerkt dat het bij strafrechtelijke sanctione-
ring ondenkbaar is om een omkering van de bewijslast in te voeren (zoals in de
civielrechtelijke regeling wel gedaan is met betrekking tot de bestanddelen on-
rechtmatigheid en schuld).” Tegelijkertijd wordt strafrechtelijke sanctionering
van zeer specifieke vormen van misleidende reclame in de MvT en de MvA niet
uitgesloten, zoals dat het geval is in de Warenwet en de Handelsnaamwet.> In
verband met het bestaan van sanctionerende bepalingen in andere wetten is wel
betoogd, dat de Wet van 1980 een ‘aanvullend karakter’ heeft.’” Hiermee wordt
de betekenis van de regeling, althans voor prospectusaansprakelijkheid, naar
mijn mening tekort gedaan. Immers, de art. 1416a-c BW waren bij invoering de
enige route voor de belegger om via een /ex specialis, buiten de bewijstechnisch
problematische weg van onrechtmatige daad om, schadevergoeding te krijgen.

51 Kamerstukken IT 1975-1976, 13 611, nr. 3. p. 3.

52 Kamerstukken IT 1975-1976, 13 611, nr. 3, p. 3-4, met verwijzing naar SER-publicatie 1971, nr. 21 van 15 okto-
ber 1971.

53 Kamerstukken IT 1975-1976, 13 611, nr. 3, p. 4.

54 Zie voor dit alles Kamerstukken IT 1975-1976, 13 611, nr. 3, p. 6-7.

55  Handelingen S-G II 20 september 1979, p. 65.

56  Kamerstukken IT 1975-1976, 13 611, nr. 3, p. 5 en nr. 6, p. 7-8.

57  Kamerstukken IT 1975-1976, 13 611, nr. 3, p. 6; nr. 6 p. 7-12 en p. 21. Zie ook Holzhauer 1994, p. 52.
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Voor ‘gewone’ handelsreclame buiten het prospectus kan wellicht met meer recht
worden gesteld dat de regeling — althans op het niveau van preventie — aanvul-
lend is, niet alleen vanwege het bestaan van sanctionerende bepalingen in andere
wetten, maar ook gelet op het bestaande systeem van zelfregulering in de recla-
mebranche.

Verwant aan de vraag of misleidende reclame al dan niet strafbaar moet wor-
den gesteld is de vraag, of aan de overheid bevoegdheden moeten worden ver-
leend om (reclame)mededelingen inhoudelijk te controleren of daartegen repres-
sief op te treden. Dit wordt door de minister niet opportuun geacht, omdat de
overheid daartoe niet ge€quipeerd is.%

Er is dus bewust gekozen voor civielrechtelijke handhaving, in combinatie
met het bestaande systeem van zelfregulering in de reclame, uitgeoefend door
onder meer de Reclame Code Commissie. Dient de civielrechtelijke regeling een
breder terrein te bestrijken dan alleen dat van de misleidende reclame? De SER
had in eerder genoemd advies voorgesteld om een regeling te treffen die het ge-
hele terrein van de ongeoorloofde mededinging zou omvatten. Dit voorstel van
de SER wordt door de minister niet overgenomen. In de Nota naar aanleiding van
het eindverslag wordt opgemerkt dat op het gebied van de ongeoorloofde mede-
dinging de algemene norm van art. 1401 BW op bevredigende wijze door de ju-
risprudentie is ingevuld. Het heeft pas zin om bij wet specifieke normen voor een
van de door art. 1401 BW bestreken terreinen te geven, indien daardoor meer
duidelijkheid en rechtszekerheid wordt verkregen of procedurele voordelen kun-
nen worden bereikt. De minister acht dit het geval voor misleidende reclame,
omdat kan worden voorzien in een concretere norm (i.e. het onrechtmatig verkla-
ren van misleidende mededelingen), een groepsactie en omkering van de bewijs-
last. Met betrekking tot ongeoorloofde mededinging ziet de minister dergelijke
voordelen niet. De door de SER voorgestelde normen bieden naar zijn mening
geen groter houvast dan het (toenmalige) art. 1401 BW, zoals dit door de juris-
prudentie is uitgewerkt.>

Lopende de parlementaire behandeling van het wetsontwerp wordt op Euro-
pees niveau in het kader van het streven naar harmonisatie op 1 maart 1978 door
de Europese Commissie een voorstel ingediend voor een richtlijn inzake mislei-
dende en oneerlijke reclame.®® Onder oneerlijke reclame worden ook andere vor-
men van onrechtmatige reclame begrepen, zoals afbrekende en aanhakende re-
clame. De minister heeft de Tweede Kamer ervan weten te overtuigen om de

58  Zie Handelingen S-G II 20 september 1979, p. 65-66, waar minister De Ruiter in dit kader opmerkt: “Wij moeten
de situatie vermijden, dat uit deze Kamer bij voorbeeld regelmatig vragen aan de Minister van Justitie moeten
worden gericht, bij voorbeeld of hij wel de Veluwse Post heeft gelezen, of hij ook niet van mening is, dat een
bepaalde advertentie misleidend is en wat hij denkt daartegen te doen.” Overigens is het opmerkelijk dat de mi-
nister, juist waar het prospectussen betreft, op dit punt door de geschiedenis is ingehaald. Sinds 1 juli 2005 oefent
immers een (semi-)overheidsorgaan, de AFM, inhoudelijke controle op prospectussen uit.

59  Zie voor dit alles de Nota naar aanleiding van het eindverslag, Kamerstukken II 1978-1979, 13 611, nr. 10, p. 2.
Tijdens de behandeling in de Tweede Kamer sprak de minister vermanend: ‘Pretendeer niet het hele terrein van
de oneerlijke mededinging uitgewerkt te kunnen codificeren. Immers, wij kunnen ook niet het gehele terrein van
het onbehoorlijk menselijk handelen specifiek codificeren.” (Handelingen S-G II 20 september 1979, p. 64). De
discussie over de vraag of een algemene wettelijke regeling inzake ongeoorloofde mededinging noodzakelijk is
hield de gemoederen in juridisch Nederland overigens al veel langer bezig. Zie voor een overzicht met vindplaat-
sen: Verkade 1992, p. 10-12. Uiteindelijk heeft alleen de misleidende (later aangevuld door de vergelijkende)
reclame het tot een plaats in het BW gebracht.

60  PbEG 1978 C 70/4, welk ontwerp uiteindelijk is uitgemond in Richtlijn 84/450/EEG inzake misleidende reclame
(PbEG 1984 L 250/17).
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Nederlandse wettelijke regeling (vooralsnog) te beperken tot misleidende recla-
me, deels in afwachting van de totstandkoming van de Europese richtlijn en deels
omdat ‘de ergste excessen’ op het gebied van andere oneerlijke reclame lijken te
worden afgesneden door het bestaande systeem van zelfregulering.®! Ook heerst
bij hem de opvatting, verwoord in de MvT, dat op basis van art. 1401 BW (oud)
in het kader van het mededingingsrecht voldoende tegen andere vormen van on-
rechtmatige reclame kan worden opgetreden.® In de uiteindelijk totstandgeko-
men Richtlijn misleidende reclame is het toepassingsgebied alsnog beperkt en
worden andere vormen van onrechtmatige reclame evenmin geregeld. In de con-
siderans van de richtlijn wordt opgemerkt dat het harmoniseren van misleidende
reclame de eerste prioriteit is en dat in een tweede stadium de oneerlijke en zono-
dig ook de vergelijkende reclame moet worden geregeld. Wat dit betreft is de
Europese wetgever dus min of meer in de pas gaan lopen met de Nederlandse
wetgever, die met wetgeving over misleidende reclame niet heeft gewacht op de
formele totstandkoming van de Europese richtlijn. Vanuit de Eerste Kamer is
opgemerkt dat ‘wat de kern van de zaak betreft het ontwerp op gelukkige wijze
vooruitloopt” op de te verwachten richtlijn.®

De Wet van 1980% voorziet in de invoering van nicuwe art. 1416a-c BW.
Deze komen in de plaats van de artikelen 1416a-d BW (oud) inzake prospec-
tusaansprakelijkheid, die destijds zijn ingevoerd bij de Wet van 1928.% Medede-
lingen in een prospectus worden in Nederland voortaan als ‘reclame’ beschouwd.
De gedachte daarachter is, dat prospectusinformatie gericht is op de plaatsing
van effecten, en daarmee op de ‘afzet van goederen’ in de zin van de definitie van
reclame in art. 2 sub (1) Richtlijn 84/450.5 In de MvT bij de Wet van 1980 wordt
ten aanzien van de oude wettelijke regeling uit 1928 aangenomen dat ‘in de prak-
tijk aan deze gedetailleerde regeling, waarvan ook niet gezegd kan worden dat zij
de rechtszekerheid heeft gediend, geen behoefte bestaat.’®” Eenzelfde argumenta-
tie werd ruim tien jaar eerder gevolgd in de Toelichting-Meijers bij het ontwerp
van Boek 6 van het nieuwe BW, waaruit de bepalingen waren verwijderd.® Beide
toelichtingen verwijzen ter ondersteuning naar (verschillende drukken van) Van
der Heijden/Van der Grinten, die enkele beschouwingen aan de art. 1416a-d BW

61  Handelingen S-G II 20 september 1979, p. 64.

62 Kamerstukken IT 1975-1976, 13 611, nr. 3, p. 8.

63 Aldus werd, blijkens het Voorlopig Verslag van de Vaste Commissies voor Justitie en voor Economische Zaken,
opgemerkt door de CDA-leden van de commissie. Zie Kamerstukken I 1979-1980, 13 611, nr. 12a, p. 1.

64 Wet van 6 juni 1980 houdende regelen omtrent de privaatrechtelijke bescherming tegen misleidende reclame
(Stb. 1980, 304), inwerkingtreding 14 juli 1980.

65  Voor een inhoudelijke bespreking van deze bepalingen, zie par. 2.2.

66  Kamerstukken IT 1978-1979, 13 611, nr. 6, p. 23. Overigens is het taalgebruik op dit punt niet consistent, waar
elders in de parlementaire geschiedenis in het kader van het prospectus — ten onrechte — gesproken wordt van
(aanbieding van) ‘financiéle diensten’. Zie Kamerstukken II 1975-1976, 13 611, nr. 3, p. 9 en Kamerstukken I
1979-1980, 13 611, nr. 12a, p. 2. Effecten zijn geen financiéle diensten.

67  Kamerstukken IT 1975-1976, 13 611, nr. 3, p. 9.

68  Kamerstukken II 1963-1964, 7729. De Toelichting-Meijers (na diens overlijden in 1954 voltooid door het zo
genoemde ‘driemanschap’ en in zijn geheel overgenomen als MvT bij het in 1964 bij de Tweede Kamer inge-
diende regeringsontwerp van Boek 6) luidt op dit punt: ‘De artikelen 1416a-d betreffende de misleidende pros-
pectus zijn vervallen, omdat in de praktijk geen behoefte blijkt te bestaan aan bepalingen die op dit punt afwijken
van de algemene regel van de onrechtmatige daad en omdat de genoemde artikelen de rechtszekerheid niet
hebben gediend.” Zie Parlementaire Geschiedenis Boek 6 BW, p. 607.
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(oud) hebben gewijd.® Desondanks is de constatering op zijn plaats, dat de pen-
nenstreek waarmee deze bepalingen uit de wet zijn verwijderd wel zeer karig is
gemotiveerd. Met name het vervallen van de twee belangrijkste remedies voor de
belegger waarin de oude bepalingen uit 1928 voorzien, te weten de vordering tot
herstel in de oude toestand (ofwel restitutio in integrum) door terugbetaling aan
de belegger van zijn inleg tegen teruggave van de effecten alsmede de persoon-
lijke aansprakelijkheid van bestuurders en commissarissen van de uitgevende
instelling, is van een dermate principiéle aard, dat een meer uitgebreide motive-
ring op zijn plaats was geweest. Daarnaast wordt in de Toelichting-Meijers te
gemakkelijk voorbij gegaan aan het feit dat de belegger in de praktijk wel dege-
lijk behoefte heeft aan omkering van de bewijslast met betrekking tot onrechtma-
tigheid en schuld, en daarmee aan een regeling die afwijkt van de algemene rege-
ling van onrechtmatige daad.

Met het vervallen van de oude bepalingen over prospectusaansprakelijkheid
bij inwerkingtreding van de Wet inzake misleidende reclame van 1980 is in feite
ten aanzien van eerstgenoemd onderwerp de bijzondere stap gezet van een lex
specialis die opgaat in een meer algemene regeling. De huidige art. 6:194-196
BW komen tot op grote hoogte overeen met de art. 1416a-c BW van de Wet van
1980. Een meer diepgaande inhoudelijke analyse zal dan ook plaatsvinden in
deel 1I van deze studie, waarin de delictuele prospectusaansprakelijkheid naar
geldend Nederlands recht wordt besproken.

2.5 Richtlijn 84/450 inzake misleidende reclame

De Richtlijn misleidende reclame’™ werd ruim vier jaar na de Wet van 1980 uit-
gevaardigd. Blijkens de slotoverweging van de considerans en art. 7 van de
Richtlijn is het de lidstaten toegestaan om voorschriften te handhaven of aan te
nemen die strekken tot een verdergaande bescherming van consumenten, concur-
renten en het publiek in het algemeen. De richtlijn gaat dus uit van minimum
harmonisatie en verplicht de lidstaten in art. 8 om uiterlijk op 1 oktober 1986 hun
nationale recht aan de vereisten van de richtlijn aan te passen. De richtlijn heeft
in Nederland niet tot wetswijziging geleid, aangezien de Wet van 1980 inhoude-
lijk op de richtlijn heeft geanticipeerd.” De richtlijn was in feite al op voorhand
geimplementeerd en bevat dan ook ten opzichte van de Wet van 1980 in essentie
weinig nieuws onder de zon.

De Wet van 1980 gaat op een tweetal belangrijke punten verder dan de richt-
lijn. Beide punten betreffen omkering van de bewijslast. Terwijl Richtlijn 84/450
ten aanzien van de bewijslast met betrekking tot de materi€le juistheid van feite-

69  Zo stelt Van der Heijden/Van der Grinten 1992, p. 135, dat het uitbrengen van een prospectus ‘met reclame ge-
paard kan gaan’ en dat wanneer het prospectus misleidend is ‘de reclame voor de bij het prospectus aangeboden
vermogenswaarden als misleidende reclame [kan] worden beschouwd’. Het valt op dat het prospectus zelf in
deze benadering kennelijk niet als een reclame-uiting wordt gezien. Volgens de auteurs is het niet te betreuren
dat de specifieke wettelijke prospectusbepalingen zijn vervallen, aangezien ‘het gemene recht voldoende moge-
lijkheden tot bescherming [biedt]’.

70  Richtlijn 84/450/EEG van de Raad van 10 september 1984 betreffende het nader tot elkaar brengen van de wet-
telijke en bestuursrechtelijke bepalingen der Lidstaten inzake misleidende reclame (PhEG 1984 L 250/17).

71  Dit proces nam een aanvang op | maart 1978, toen de Europese Commissie haar voorstel voor de richtlijn in-
diende, gepubliceerd in PhEG 1978 C 70/4. De parlementaire behandeling van het wetsontwerp dat heeft geleid
tot de Wet van 1980 was toen (al enkele jaren) in volle gang.
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lijke gegevens slechts bepaalt dat de rechter de bevoegdheid heeft deze om te
keren ten gunste van de belegger, heeft de Nederlandse wetgever deze omkering
als hoofdregel in de wet opgenomen.’ Dit laatste geldt ook voor de bewijslast ten
aanzien van schuld, die door de Nederlandse wetgever is gelegd bij degene die
inhoud en inkleding van de mededeling geheel of ten dele heeft bepaald of doen
bepalen.” Zulks in afwijking van de richtlijn, die op dit punt niet in enige omke-
ring van bewijslast voorziet.

Op andere inhoudelijke aspecten van de richtlijn zal worden teruggegrepen
bij de behandeling van het geldende recht in deel I1.

2.6 Richtlijn 97/55 inzake vergelijkende reclame

In de considerans sub 6 van de Richtlijn misleidende reclame is overwogen dat
na de harmonisatie van de nationale bepalingen inzake misleidende reclame in
een tweede stadium, op basis van passende voorstellen van de Europese Com-
missie, de oneerlijke en zonodig de vergelijkende reclame moet worden gere-
geld. Op 28 mei 1991 heeft de Europese Commissie hieraan gevolg gegeven
door een voorstel voor een Richtlijn inzake vergelijkende reclame in te dienen,
die tot wijziging strekt van de Richtlijn misleidende reclame.” Het initiatief van
de Europese Commissie tot het indienen van deze concept richtlijn is voor een
belangrijk deel ingegeven door het recht op voorlichting van de consument. Dit
recht wordt in het eerste en tweede Europese consumentenprogramma’ tot de
fundamentele rechten van de consument gerekend. Vergelijkende reclame waarin
wezenlijke, relevante, controleerbare en representatieve kenmerken worden ver-
geleken en die niet misleidend is, wordt als een gewettigd middel gezien om
consumenten voor te lichten, zoals de Richtlijn vergelijkende reclame in de con-
siderans sub 5 overweegt. Het voorstel heeft geresulteerd in Richtlijn 97/55 inza-
ke vergelijkende reclame.”

De richtlijn stelt voorwaarden waaronder vergelijkende reclame geoorloofd
is. De Europese wetgever is kennelijk van mening dat deze voorwaarden in alle
lidstaten gelijk dienen te zijn, want de richtlijn gaat in de considerans sub 18 en
in artikel 7 lid 2 uit van maximum harmonisatie (anders dan de Richtlijn mislei-
dende reclame, die uitgaat van minimum harmonisatie). Lidstaten mogen derhal-
ve aan vergelijkende reclame geen strengere of minder strenge voorwaarden stel-
len dan de richtlijn.”

Op nationaal niveau werd al in de Wet van 1980 misleidende vergelijkende
reclame onrechtmatig verklaard.”® Voor het overige werden de grenzen van toe-
laatbare vergelijkende reclame aanvankelijk getrokken door de rechtspraak.
Deze maakte een onderscheid in individuele vergelijking (waarbij een concurrent
of diens product of dienst herkenbaar wordt voorgesteld) en systeemvergelijking

72 Art. 1416b lid 1 BW (oud), het huidige art. 6:195 lid 1 BW.

73 Art. 1416b lid 2 BW (oud), het huidige art. 6:195 lid 2 BW.

74 Gepubliceerd in PPEG 1991 C 180/14.

75  Ziepar.2.3.

76  Richtlijn 97/55/EG van het Europees Parlement en de Raad van 6 oktober 1997 tot wijziging van Richtlijn
84/450/EEG inzake misleidende reclame ten einde ook vergelijkende reclame te regelen (PhEG 1997 L 290/18).

77  Indie zin Verkade 2016, p. 10.

78  Art. 1416a sub j BW.
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(waarbij veelal wordt vergeleken met het totale concurrerende aanbod, zonder
dat namen van concurrenten expliciet worden vermeld). Systeemvergelijking
werd door de rechtspraak rechtmatig geacht, individuele vergelijking gold onder
voorwaarden in beginsel als rechtmatig.”

2.7 Wet van 2002 inzake vergelijkende reclame

De Richtlijn vergelijkende reclame verplicht tot implementatie in de nationale
wetgeving van de lidstaten uiterlijk 30 maanden na bekendmaking in het PbEG,
welke termijn verstreek op 23 april 2000. In Nederland heeft implementatie van
de richtlijn te laat plaatsgevonden, te weten bij wet van 28 maart 2002, die op 12
april 2002 in werking is getreden.*® In de tussenliggende periode mag van richt-
lijnconforme interpretatie worden uitgegaan.?! Overigens stelt de Memorie van
Toelichting dat deze late inwerkingtreding geen materiéle gevolgen heeft, aange-
zien de stand van het nationale recht in Nederland voorheen niet fundamenteel
afweek van hetgeen de richtlijn voorschrijft.®

De Wet van 2002 heeft voornamelijk de invoering van een nieuw art. 6:194a
BW bewerkstelligd, waarin de definitie en de voorwaarden waaronder vergelij-
kende reclame geoorloofd is, zoals uiteengezet in richtlijn 97/55, vrijwel één-op-
één zijn overgenomen. In verband met de door de richtlijn beoogde maximum
harmonisatie had de wetgever deze keer ook geen ruimte om af te wijken.

De regeling van vergelijkende reclame zou in potentie enige relevantie voor
prospectusaansprakelijkheid kunnen hebben, omdat het soms onontkoombaar is
om in een prospectus — bijvoorbeeld in het kader van het vereiste marktoverzicht
— de namen van concurrenten of concurrerende producten of diensten te vermel-
den. De vraag doet zich dan voor of dergelijke mededelingen als vergelijkende
reclame gelden en waar de grenzen van toelaatbaarheid liggen. Uit de kapitaal-
marktpraktijk zijn mij geen gevallen bekend waarin beleggers, uitgevende instel-
lingen of andere marktpartijen een beroep hebben gedaan op de regeling van
vergelijkende reclame. Verdere behandeling van dit onderwerp wordt daarom
achterwege gelaten.

2.8 Richtlijn 2005/29 inzake oneerlijke handelspraktijken

Zoals hierboven in par. 2.5 werd vermeld, is misleidende reclame op Europees
niveau onderworpen aan minimum harmonisatie. Lidstaten hebben het recht om
strengere eisen te stellen dan Richtlijn 84/450 inzake misleidende reclame. Daar-
om liepen na omzetting van die richtlijn de nationale bepalingen dienaangaande
nog steeds sterk uiteen. Alleen vergelijkende reclame kende (vrijwel) volledig

79  Zie voor dit alles en voor een overzicht van rechtspraak: Verkade 1992, hoofdstuk 4 en Holzhauer 1994, hoofd-
stuk 8.

80  Wet van 28 maart 2002 tot aanpassing van Boek 6 van het Burgerlijk Wetboek aan richtlijn (EG) nr. 97/55 van
het Europees Parlement en de Raad van 6 oktober 1997 tot wijziging van de richtlijn nr. 84/450/EEG inzake
misleidende reclame teneinde ook vergelijkende reclame te regelen (Stb. 2002, 187), inwerkingtreding 12 april
2002.

81  Tekst & Commentaar Burgerlijk Wetboek, art. 6:194a BW, aant. 1 (G.H. Lankhorst).

82  Kamerstukken IT 2000-2001, 27 619, nr. 3, p. 10.
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geharmoniseerde regelgeving, omdat Richtlijn 97/55 dat voorschrijft. Buiten het
gebied van reclame was nog geen sprake van enige harmonisatie van regelgeving
van de lidstaten betreffende andere handelspraktijken.

Deze verschillen in regelgeving vormden een barriére voor het vrije verkeer
van goederen binnen de interne markt en een kostenverhogende factor voor on-
dernemers. Op communautair niveau ontstond dan ook een streven aan deze si-
tuatie een einde te maken door de regels betreffende oneerlijke handelspraktijken
van de lidstaten maximaal te harmoniseren. Hieraan is vorm gegeven door het
uitvaardigen van Richtlijn 2005/29 inzake oneerlijke handelspraktijken op 11
mei 2005.% Blijkens art. 1 heeft deze richtlijn als doel om bij te dragen aan de
goede werking van de interne markt en om een hoog niveau van consumentenbe-
scherming tot stand te brengen door de regelgeving van de lidstaten inzake on-
eerlijke handelspraktijken van ondernemingen jegens consumenten (‘busi-
ness-to-consumer’ of B2C) te harmoniseren. Het harmoniseringsstreven strekt
zich dus niet uit tot handelspraktijken tussen handelaren onderling (‘busi-
ness-to-business’ of B2B) of tussen consumenten onderling (‘consumer-to-con-
sumer’ of C2C).

Uit de considerans sub 14 en 15 en art. 3 lid 5 van de Richtlijn OHP volgt, dat
gestreefd wordt naar maximum harmonisatie. Wel kunnen de lidstaten gedurende
een overgangsperiode van zes jaar, te rekenen vanaf 12 juni 2007, nationale be-
palingen blijven toepassen die strenger zijn dan de richtlijn en die uitvoering
geven aan andere richtlijnen die slechts minimum harmonisatie voorschrijven
(art. 3 lid 5). Daarnaast zijn enkele specifieke onderwerpen buiten de maximum
harmonisatie gehouden, waaronder financi€le diensten (art. 3 lid 9).

2.9 Richtlijn 2006/114 inzake misleidende en vergelijkende
reclame

Richtlijn 84/450 inzake misleidende reclame heeft tot tweemaal toe substantiéle
wijziging ondergaan, eerst door uitvaardiging van Richtlijn 97/55 inzake verge-
lijkende reclame en vervolgens door Richtlijn 2005/29 inzake oneerlijke handel-
spraktijken. Teneinde de overzichtelijkheid te bevorderen, is de actuele versie
inclusief alle wijzigingen integraal geconsolideerd in een nieuwe Richtlijn
2006/114 inzake misleidende en vergelijkende reclame.®* Deze Consolidatie-
richtlijn MVR is op 12 december 2007 in werking getreden in plaats van Richt-
lijn 84/450, die ingetrokken werd. De respectieve data waarop de lidstaten ver-
plicht waren de oude Richtlijnen 84/450 inzake misleidende reclame, 97/55
inzake vergelijkende reclame en 2005/29 inzake oneerlijke handelspraktijken om
te zetten in nationaal recht, zoals deze nog eens worden vermeld in Bijlage I deel
B bij de Consolidatierichtlijn MVR, blijven onverminderd van kracht.

83 Richtlijn 2005/29/EG van het Europees Parlement en de Raad van 11 mei 2005 betreffende oneerlijke handels-
praktijken van ondernemingen jegens consumenten op de interne markt en tot wijziging van de Richtlijnen
84/450/EEG, 97/1/EG, 98/27/EG en 2002/65/EG en van Verordening (EG) nr. 2006/2004 (PhEU 2005,
L 149/22).

84  Richtlijn 2006/114/EG van het Europees Parlement en de Raad van 12 december 2006 inzake misleidende en
vergelijkende reclame (PHEU 2006, L 376/21).
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De Consolidatierichtlijn MVR beoogt geen inhoudelijke wijzigingen aan te
brengen in de eerder genoemde drie richtlijnen. Wel zijn in het kader van conso-
lidatie van de verschillende bepalingen redactionele wijzigingen aangebracht en
is de nummering van de artikelen aangepast. In het kader van het historisch over-
zicht van dit hoofdstuk is telkens verwezen naar tekst en nummering van de oude
Richtlijnen 84/450 en 97/55, teneinde de chronologie waarmee het Europese
recht inzake misleidende reclame, vergelijkende reclame en oneerlijke handels-
praktijken zich in de loop der jaren heeft opgebouwd niet te verstoren. In de vol-
gende hoofdstukken zal dit ter wille van de consistentie zoveel mogelijk worden
gecontinueerd, tenzij anders aangegeven.

2.10 Wet van 2008 inzake oneerlijke handelspraktijken

Evenals Richtlijn 97/55 inzake vergelijkende reclame, is ook de Richtlijn OHP in
Nederland te laat geimplementeerd. Implementatie had op grond van art. 19 van
de richtlijn moeten plaatsvinden op 12 juni 2007, maar is uiteindelijk pas gerea-
liseerd bij Wet van 25 september 2008, welke in werking is getreden op 15 okto-
ber 2008.% In de tussenliggende periode is de rechter verplicht de nationale wet
richtlijnconform te interpreteren.3¢

Implementatie van de richtlijn resulteert in Nederland in een betere bescher-
ming van de consument dan voorheen, onder meer door de brede strekking van
het begrip ‘handelspraktijk’ en de invoering van een ‘zwarte lijst’ van handels-
praktijken die onder alle omstandigheden als oneerlijk worden beschouwd. Daar-
om is door de Nederlandse wetgever niet van het overgangsregime van art. 3 lid
5 Richtlijn OHP gebruik gemaakt. Dit regime dient er uitsluitend toe om een
voorheen op bepaalde punten mogelijk hoger niveau van consumentenbescher-
ming af te bouwen tot het niveau van de Richtlijn OHP.*’

De Wet OHP van 2008 heeft een nieuwe afdeling 6.3.3A BV ingevoerd inza-
ke oneerlijke handelspraktijken, die de art. 6:193a-j BW omvat. De Nederlandse
wetgever heeft daarmee het verbod dat art. 5 lid 1 Richtlijn OHP stelt op oneer-
lijke handelspraktijken vertaald in termen van onrechtmatige daad. Gelet op het
feit dat ook de Wet MVR als species van de onrechtmatige daad is gecodificeerd
en op de mogelijkheid van het vorderen van schadevergoeding die daarmee
wordt geopend, is deze keuze begrijpelijk.

In navolging van de Richtlijn OHP, die verplicht tot maximum harmonisatie,
is de nieuwe afdeling 6.3.3A uitsluitend van toepassing op handelspraktijken van
ondernemingen jegens consumenten (B2C).# Misleidende verkoopmededelin-
gen van de ene aan de andere (bedrijfsmatig optredende) handelaar (B2B) blijven
vallen onder art. 6:194 BW, waarvan het toepassingsgebied daartoe is beperkt.
Aldus is in de wetgeving na inwerkingtreding van de Wet OHP sprake van een

85  Wet van 25 september 2008 tot aanpassing van de Boeken 3 en 6 van het Burgerlijk Wetboek en andere wetten
aan de richtlijn betreffende oneerlijke handelspraktijken van ondernemingen jegens consumenten op de interne
markt (Stb. 2008, 397), inwerkingtreding 15 oktober 2008.

86  Zie Tekst & Commentaar Burgerlijk Wetboek, afdeling 6.3.3A BW, inleidende opmerkingen, aant. 1 (G.H. Lankhorst)
met verwijzing naar jurisprudentie van het HVJEG.

87  Zie Kamerstukken II 2006-2007, 30 928, nr. 8, p. 6.

88  Verkade 2016, p. 13 merkt op dat de Nederlandse wetgever, op een aantal redactionele verschillen na, ook ove-
rigens de richtlijn ‘getrouw heeft gevolgd’.
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tweesprong: de consument-belegger kan uitsluitend ageren op basis van
art. 6:193a BW e.v., terwijl de bedrijfsmatig handelende belegger aangewezen
blijft op art. 6:194 BW e.v.

De Wet OHP zal uitvoerig aan de orde komen in deel II. Teneinde doublures
te voorkomen, wordt in deze historische paragraaf niet ingegaan op inhoudelijke
aspecten.

2.11 Implementatiewet richtlijn consumentenrechten 2014

De Implementatiewet richtlijn consumentenrechten trad in werking op 13 juni
2014% en implementeert de Richtlijn consumentenrechten.”” In Nederland maak-
ten met deze implementatie twee remedies van contractuele aard hun entree. Een
nieuw art. 6:230x BW geeft de consument een ontbindingsrecht voor transacties
in financiéle producten, waaronder effecten.’! Art. 6:193j lid 3 BW (dat niet op de
richtlijn stoelt, maar bij de implementatie is ‘meegenomen’) kent de consu-
ment(-belegger) een vernietigingsrecht toe wanneer hij als gevolg van een oneer-
lijke handelspraktijk een overeenkomst is aangegaan. Met dit laatste worden aan
het onrechtmatig handelen van de uitgevende instelling en/of de lead manager
langs een wettelijke route gevolgen in de contractuele sfeer verbonden.

2.12 Prospectusrichtlijn 2003/71

In par. 2.3 t/m 2.11 is een overzicht gegeven van de wijze waarop de Nederland-
se en Europese regelgeving inzake misleidende en vergelijkende reclame, oneer-
lijke handelspraktijken en consumentenrechten zich in de loop der jaren heeft
ontwikkeld. Langs een ander spoor is vanaf de jaren 1980 sprake geweest van
een serie opeenvolgende Europese richtlijnen en implementatiewetten inzake de
inhoud en publicatie van het prospectus en het toezicht daarop van aanvankelijk
beurs- en later overheidswege. Het betreft in hoofdzaak Richtlijn 80/390/EEG
inzake het prospectus voor offici€le notering®, Richtlijn 89/298/EEG inzake het
prospectus voor openbare aanbieding” en Richtlijn 2001/34/EG inzake notering
en doorlopende verplichtingen.”* De eerstgenoemde twee richtlijnen zijn inmid-
dels geheel ingetrokken, de laatste voor het belangrijkste deel. De materie wordt

89  Stb. 2014, 140.

90  Richtlijn 2011/83 van het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie betreffende consumentenrech-
ten (PhEU L 304/64).

91  Art. 6:230x lid 4 BW zondert transacties in financiéle producten van het ontbindingsrecht uit, wanneer de waar-
de van deze producten athankelijk is van ontwikkelingen op financi€le of andere markten.

92 Richtlijn 80/390/EEG van de Raad van 17 maart 1980 tot codrdinatie van de eisen gesteld aan de opstelling van,
het toezicht op en de verspreiding van het prospectus dat gepubliceerd moet worden voor de toelating van effec-
ten tot de offici€le notering aan een effectenbeurs (PhEG 1980 L 100/1).

93  Richtlijn 89/298/EEG van de Raad van 17 april 1989 tot codrdinatie van de eisen gesteld aan de opstelling van,
het toezicht op en de verspreiding van het prospectus dat moet worden gepubliceerd bij een openbare aanbieding
van effecten (PHEG 1989 L 124/8).

94 Richtlijn 2001/34/EG betreffende de toelating van effecten tot de officiéle notering aan een effectenbeurs en de
informatie die over deze effecten moet worden gepubliceerd (PAEG 2001 L 184/1).
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thans beheerst door Prospectusrichtlijn 2003/71/EG®, die in werking is getreden
op 31 december 2003. Op 1 juli 2005 is de Prospectusrichtlijn in de Nederlandse
wetgeving geimplementeerd, aanvankelijk in de toen nog van kracht zijnde Wet
toezicht effectenverkeer 1995 en vervolgens, per 1 januari 2007, in hoofdstuk 5.1
van de Wet op het financieel toezicht.

Ondanks het geringe harmoniserende effect van de Prospectusrichtlijn op de
prospectusaansprakelijkheid, is de richtlijn toch op een aantal manieren van be-
lang voor het leerstuk. Dit hangt vooral samen met de mogelijkheid van doorwer-
king van Europese richtlijnen op nationaal niveau, welke later aan de orde zal
komen.

2.13 Terugblik: van vennootschapsrecht naar (Europees) consu-
mentenrecht en effectenrecht

Een eerste specifieke regeling op het gebied van prospectusaansprakelijkheid is
vervat in de Wet van 1928. Deze wet kent een totstandkomingsgeschiedenis van
enkele tientallen jaren, waarin prospectusaansprakelijkheid aanvankelijk als on-
derdeel van het vennootschapsrecht leek te worden gezien. Uiteindelijk werd het
leerstuk bij de codificatie in 1928 als speciesregeling ondergebracht bij de on-
rechtmatige daad. Op een aantal punten werpt de Wet van 1928 zijn schaduw
vooruit naar het heden. Daarentegen zijn twee belangrijke remedies van de beleg-
ger, te weten de vordering tot herstel in de oude toestand (restitutio in integrum)
en de mogelijkheid van persoonlijke aansprakelijkstelling van bestuurders en
commissarissen van de uitgevende instelling, in 1980 gesneuveld.

In de jaren 1970 werd op Europees niveau de aanzet gegeven tot een breed
opgezette consumentenbescherming. Er werden fundamentele rechten van de
consument geformuleerd, waaronder het recht op bescherming van economische
belangen en het recht op schadevergoeding. Met name deze beide rechten zijn
van belang voor de particuliere belegger, die de consument op de financiéle
markt is. Onderdeel van het Europese systeem van consumentenbescherming
vormen Richtlijn 84/450 inzake misleidende reclame en Richtlijn 97/55 inzake
vergelijkende reclame (later geconsolideerd in Richtlijn 2006/114 inzake mislei-
dende en vergelijkende reclame). In het Nederlandse systeem zijn deze beide
richtlijnen in het kader van dit boek relevant, omdat mededelingen in een pros-
pectus hier te lande als ‘reclame’ worden beschouwd. De achterliggende gedach-
te is, dat prospectusinformatie gericht is op de plaatsing van effecten, en daarmee
op de ‘afzet van goederen’ in de zin van de definitie van reclame in art. 2 sub (1)
Richtlijn 84/450.

Richtlijn 84/450 inzake misleidende reclame is in Nederland al in 1980 anti-
ciperend geimplementeerd. Deze Wet van 1980 voorziet in nieuwe art. 1416a-c
BW, die de voormalige speciesregeling van prospectusaansprakelijkheid van de

95 Richtlijn 2003/71/EG van het Europees Parlement en de Raad van 4 november 2003 betreffende het prospectus
dat gepubliceerd moet worden wanneer effecten aan het publick worden aangeboden of tot de handel worden
toegelaten en tot wijziging van Richtlijn 2001/34/EG (PbEG 2003, L 345/64). De Prospectusrichtlijn is eind
2010 door middel van twee wijzigingsrichtlijnen herzien (Richtlijn 2010/73/EU (PbEU 2010, L 327/1) en Richt-
lijn 2010/78/EU (PHEU 2010, L 331/120). Deze zijn per 1 juli 2012 in de Nederlandse wet geimplementeerd.
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art. 1416a-d BW (oud) van de Wet van 1928 vervangen. De Wet van 1980 gaat
verder dan de richtlijn op het punt van omkering van de bewijslast.

Richtlijn 97/55 inzake vergelijkende reclame zou voor bepaalde onderdelen
van het prospectus, waarin de namen van concurrenten of concurrerende produc-
ten of diensten worden vermeld, relevant kunnen zijn, maar is bij mijn weten in
de context van het emissieprospectus tot dusverre niet ingeroepen. Deze richtlijn
is in 2002 in de Nederlandse wetgeving geimplementeerd.

Het uitbrengen van een prospectus aan particuliere beleggers in het kader van
een aanbieding van effecten kwalificeert als ‘handelspraktijk’ in de zin van Richt-
lijn 2005/29 inzake oneerlijke handelspraktijken. Deze is in 2008 in Nederland
geimplementeerd. Sindsdien worden handelspraktijken van ondernemingen je-
gens consumenten (en dus ook jegens particuliere beleggers) geregeld door een
nieuwe afdeling 6.3.3A BW (art. 6:193a-j BW). Misleidende mededelingen van
de ene aan de andere handelaar blijven binnen het toepassingsgebied van
art. 6:194 BW vallen.

Bij implementatie in 2014 van de Richtlijn consumentenrechten kwamen de
belegger twee nieuwe remedies van contractuele aard ter beschikking te staan in
de vorm van het ontbindingsrecht van art. 6:230x BW (niet van toepassing op
beurstransacties) en het (niet door de richtlijn voorgeschreven) vernietigings-
recht van art. 6:193j lid 3 BW.

Sinds 2005, toen Prospectusrichtlijn 2003/71 werd geimplementeerd, worden
het emissieproces en de inhoud van het prospectus uitvoerig geregeld in het ef-
fectenrecht. Sinds 1 januari 2007 zijn deze regels te vinden in hoofdstuk 5.1 van
de Wet op het financieel toezicht. Aangezien het wenselijk is dat publiekrecht en
privaatrecht zoveel mogelijk onderling op elkaar zijn afgestemd, kan de vraag
worden gesteld in hoeverre de publiekrechtelijke regels van de Prospectusricht-
lijn doorwerken in de civielrechtelijke regels die de aansprakelijkheid voor de
inhoud van het prospectus beheersen.






3 Praktijkkader

3.1 Inleiding

Het doel van dit hoofdstuk is om het leerstuk van prospectusaansprakelijkheid te
plaatsen in het kader van een kapitaalmarkttransactie. Een dergelijke transactie
vormt immers het praktijkkader. Het prospectus vindt zijn oorsprong in de trans-
actie en is daarvan een van de meest belangrijke, zo niet het belangrijkste schrif-
telijke product. Mogelijk misleidende mededelingen in het prospectus vloeien
doorgaans voort uit handelingen of nalatigheden die zich in de loop van het trans-
actieproces voordoen. Daarbij kan het gaan om het verrichten van onvoldoende
onderzoek naar de uitgevende instelling, het al dan niet bewust achterhouden van
informatie door functionarissen van de uitgevende instelling of onoplettendheid
aan de kant van de opstellers van het prospectus bij het verwerken van informa-
tie.

In par. 3.2 zal als prototype van een kapitaalmarkttransactie een beursintro-
ductie, gepaard gaande met een emissie van nieuwe aandelen en een herplaatsing
van bestaande aandelen, worden beschreven. Bij een beursintroductie worden
doorgaans voor de eerste maal aandelen in de uitgevende instelling aan het pu-
bliek aangeboden, reden waarom ook vaak de Engelse term initial public offering
of kortweg ipo wordt gebruikt. Strict genomen is deze term niet equivalent aan
de Nederlandse term ‘beursgang’ of ‘beursintroductie’, omdat het bij een ipo ook
kan gaan om een aanbieding van aandelen' aan het publiek zonder dat sprake is
van toelating tot de handel op een effectenbeurs of ander handelsplatform. Wan-
neer wordt aangeboden aan een brede kring van beleggers is dit echter uitzonder-
lijk en zal de aanbieding doorgaans gepaard gaan met een beursnotering, dit met
het oog op verhandelbaarheid van de aandelen.

Het streven is niet om alle facetten van het transactieproces in even grote
mate van detail uiteen te zetten.? In par. 3.2 zullen de motieven voor een beursin-
troductie op hoofdlijnen worden beschreven, gevolgd door een beschrijving van

1 Er zijn ondernemingen die geen aandelen, maar uitsluitend obligaties aan het publiek hebben aangeboden en
daarvoor een beursnotering hebben verkregen. In dat geval wordt doorgaans niet gesproken van een beursintro-
ductie of ipo en wordt de onderneming doorgaans niet als ‘beursgenoteerd’ beschouwd.

2 Voor beschrijvingen die weer andere accenten leggen wordt onder de huidige regelgeving verwezen naar
Demper & Schoonewille 2010 en onder vroegere regelgeving (i.e. voor implementatie van de Prospectusrichtlijn
per 1 juli 2005) naar De Rooy 2003. Voor kortere beschrijvingen van (delen van) het proces van beursintroductie
onder de huidige regelgeving wordt verwezen naar De Brauw & Raaijmakers 2009 en onder vroegere regelge-
ving naar Kleyn 1999 en Krol 1999.
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het transactieproces. Bijzondere aandacht wordt besteed aan de projectorganisa-
tie, teneinde duidelijk te maken welke personen en partijen op onderdelen be-
trokken zijn. Daarmee wordt een basis gecreéerd om in latere hoofdstukken de
mogelijke aansprakelijkheid van deze personen en partijen voor een misleidend
prospectus te behandelen.® In par. 3.3 wordt bezien in hoeverre het verloop van
het transactieproces van invloed kan zijn op mogelijke aansprakelijkheid nader-
hand voor misleidende mededelingen in het prospectus.

3.2 Een beursintroductie in de praktijk
3.2.1 Motieven

Op het eerste gezicht lijkt een beursintroductie voor de meest betrokken partijen
uitsluitend voordelen te hebben. De uitgevende instelling krijgt door de beursin-
troductie toegang tot de openbare kapitaalmarkt.*

De beursintroductie heeft een positief effect op de naamsbekendheid en de
uitstraling van de uitgevende instelling. Dit geldt in de eerste plaats in de richting
van klanten.” Het argument van uitstraling en naamsbekendheid zal extra zwaar
wegen indien de uitgevende instelling in hoge mate afhankelijk is van het aan-
trekken van gekwalificeerd personeel, zoals het geval is in de detacheringsbran-
che. Het werken voor een beursgenoteerde onderneming wordt door werknemers
in het algemeen als aantrekkelijk beschouwd. Dit effect wordt nog versterkt door
het feit dat de uitgevende instelling als gevolg van de beursintroductie de be-
schikking krijgt over een extra beloningsmechanisme, te weten het instellen van
een aandelen- of optieplan. Een beloning in de vorm van beursgenoteerde aande-
len is voor werknemers aantrekkelijk met het oog op de verhandelbaarheid daar-
van. Tevens is het voor hen een extra incentive om mee te werken aan optimali-
sering van de resultaten van de uitgevende instelling en daarmee van de koers
van het aandeel.

Een positief neveneffect van de beursintroductie is, dat de uitgevende instel-
ling wordt onderworpen aan ‘de tucht van de markt’. Om aan tal van informatie-
verplichtingen te voldoen dienen haar interne informatiesystemen op orde te zijn.
Haar (financiéle) prestaties komen tot uitdrukking in de beurskoers en zullen
worden vergeleken met die van haar (beursgenoteerde) peers. Daarom is het van
belang dat interne processen efficiént verlopen en de kosten worden beheerst.
Wanneer in het prospectus een bepaald dividendbeleid wordt voorgespiegeld,
heeft de uitgevende instelling er belang bij dit na te leven. Dit alles komt het al-
gehele prestatieniveau van de uitgevende instelling ten goede.

3 Deze behandeling is met name geconcentreerd in de hoofdstukken 13 en 14.

4 Met name in tijden na de financié€le crisis van 2008-2011, waarin het relatief moeilijk is om vreemd vermogen
van banken aan te trekken, zou dit een belangrijk argument pro moeten zijn. Desondanks bleef het aantal beurs-
introducties in Nederland in de periode 2008-2014 gering. Vanaf 2014 is er weer sprake van een stijgende lijn,
culminerend in de beursintroductie van ABN AMRO Group NV in november 2015 en het uitstekende beursjaar
2016 met ipo’s van (0.m.) ASR, Basic Fit en Takeaway.com.

5 Zo vermeldt het prospectus d.d. 13 november 2006 inzake de ipo en notering op (het voormalige) Alternext
Amsterdam van The Member Company (TMC) NV op p. 22 onder ‘Reasons fort he offering and use of pro-
ceeds’: ‘Also admission to Alternext Amsterdam will contribute tot he Company’s appearance in the market to-
wards potential customers (...).”
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Vaak worden in het kader van een beursintroductie niet alleen nieuwe aande-
len uitgegeven door de uitgevende instelling, maar worden de zittende aandeel-
houders tevens in de gelegenheid gesteld een deel van hun kapitaalbelang in de
uitgevende instelling te verzilveren. In dat geval hebben ook de zittende aandeel-
houders persoonlijk baat bij de beursintroductie. Overigens zullen de zittende
aandeelhouders doorgaans slechts een relatief klein deel van hun kapitaalbelang
afstoten, teneinde de indruk te vermijden dat zij geen vertrouwen meer hebben in
de toekomstige (financiéle) prestaties van de uitgevende instelling. Dat zou de
beursintroductie bemoeilijken. Een gunstig neveneffect voor de zittende aandeel-
houders is, dat de beursintroductie als het ware een lakmoesproef vormt voor de
marktwaarde van hun resterende aandelenpakket in de uitgevende instelling.
Voorafgaand aan de beursintroductie was die waarde onzeker; na de beursintro-
ductie wordt zij gereflecteerd door de beurskoers van het aandeel.

Na de beursintroductie zijn de aandelen in uitgevende instelling verhandel-
baar geworden op de openbare kapitaalmarkt. Dit betekent dat de uitgevende
instelling nieuw uitgegeven aandelen gemakkelijker kan gebruiken als betaal-
middel voor het doen van acquisities van andere ondernemingen. De verkopende
partij in de acquisitie zal dan immers betaald krijgen in aandelen die ‘liquide’®
zijn en die tevens meedelen in mogelijke resultaatsverbetering en koersstijging
als gevolg van de synergetische effecten van de acquisitie.

Ook voor een beursintroductie geldt echter, dat ieder voordeel zijn nadeel heeft.
De eerder genoemde ‘tucht van de markt’, die enerzijds een aansporing vormt tot
verbetering van het prestatieniveau, heeft anderzijds als gevolg dat door de uitge-
vende instelling aan meer regels moet worden voldaan dan voorheen. Het betreft
met name informatie- en publicatieverplichtingen die voortvloeien uit de regels
van Euronext Amsterdam en de Wft.” Het voldoen aan een veelheid van dergelij-
ke regels brengt juridische en financiéle lasten met zich.

De communicatie van de uitgevende instelling met haar aandeelhouders zal
na de beursintroductie gecompliceerder geworden. Dit is onder meer te wijten
aan het verbod om, behoudens uitzonderingen, koersgevoelige informatie of
voorwetenschap aan derden, waaronder ook aandeelhouders, mede te delen (tip-
verbod).® Daarnaast zal door de substantiéle uitbreiding van het aantal aandeel-
houders als gevolg van de beursintroductie het gebod van gelijke behandeling

6 Overigens valt de liquiditeit van aandelen in met name kleinere uitgevende instellingen na beursintroductie vaak
tegen. Behoudens bijzondere ontwikkelingen met betrekking tot de onderneming, is doorgaans slechts sprake
van een betrekkelijk gering aantal kleinere beurstransacties per dag. Daardoor kunnen individuele transacties
soms onevenredig grote invloed hebben op de koers.

7 Voor een overzicht, zie Grundmann-van de Krol 2012, p. 348-386. Bij de Wft gaat het hoofdzakelijk om de
daarin geimplementeerde regels van de Transparantierichtlijn, waaronder de verplichting tot openbaarmaking
van de jaarlijkse en halfjaarlijkse financiéle verslaggeving, kwartaalinformatie en een jaarlijks overzicht van alle
gepubliceerde informatie. Daarnaast is er voor (kort gezegd) Nederlandse beursvennootschappen de verplichting
tot naleving van de Nederlandse Corporate Governance Code en de verplichting tot onverwijlde publicatie van
koersgevoelige informatie ofwel voorwetenschap, die berust op de Verordening Marktmisbruik. Met name om
aan laatstgenoemde verplichting te kunnen voldoen, dienen de informatiesystemen van de uitgevende instelling
naar behoren te functioneren. Alvorens voor een beursnotering te opteren, dient de onderneming de extra regel-
druk waaraan zij onderworpen zal zijn terdege in haar afwegingen te betrekken. De regeldruk in geval van note-
ring aan een multilaterale handelsfaciliteit zoals (het voormalige) Alternext Amsterdam was doorgaans iets min-
der zwaar, zie Franx 2006 en Lieverse 2006, maar neemt met de laatste generatie Europese regelgeving toe.

8 Art. 5:57 (ou) Wft. Vanaf 3 juli 2016 is het tipverbod neergelegd in art. 14(c) Verordening Marktmisbruik.
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van aandeelhouders zwaarder gaan wegen.’ Het bestuur zal aan een grotere en
anoniemere groep aandeelhouders verantwoording over zijn beleid moeten afleg-
gen. Daarbij kan de moeilijkheid ontstaan dat aandeelhouders geneigd zijn zich
met name te interesseren voor rendement en stijging van de beurskoers op korte
termijn. Voor aandeelhouders ontstaat na de beursintroductie de verplichting om
hun kapitaalbelang of zeggenschap in de uitgevende instelling, indien dit bepaal-
de drempelwaarden bereikt, overschrijdt of onderschrijdt, te melden aan de
AFM.10

Een ander aspect van een beursintroductie is het feit, dat daardoor de moge-
lijkheid ontstaat van een openbaar bod op de aandelen (en mogelijke andere ef-
fecten) van de uitgevende instelling. De vraag of deze mogelijkheid als een voor-
deel dan wel nadeel moet worden gezien, ligt genuanceerd. Doorgaans is het
bestuur van de uitgevende instelling het best in staat om te beoordelen of een
openbaar bod in het belang is van de uitgevende instelling zelf en haar onderne-
ming. Er mag derhalve van worden uitgegaan dat dit het geval is, als het bestuur
meewerkt aan het bod (vriendelijk bod). Maar ook wanneer het bestuur niet mee-
werkt (vijandig bod), kan het bod vanuit het oogpunt van opbrengstmaximalisa-
tie nog steeds in het belang zijn van de aandeelhouders van de uitgevende instel-
ling. De belangen van uitgevende instelling en aandeelhouders kunnen hier dus
uiteenlopen.

Opmerkelijk is, dat mogelijke aansprakelijkheid voor de inhoud van het pros-
pectus of andere door de uitgevende instelling gepubliceerde informatie nage-
noeg nooit als potentieel nadeel van een beursintroductie wordt genoemd. Dit
ondanks het feit dat de kans op aansprakelijkstelling als gevolg van de grotere
hoeveelheid informatie die de uitgevende instelling na introductie dient te publi-
ceren en het grotere aantal aandeelhouders en andere beleggers die met uitgeven-
de instelling van doen hebben, wel degelijk toeneemt.

Aan de hand van bovengenoemde pro’s en contra’s zal iedere uitgevende instel-
ling die een beursintroductie overweegt haar eigen afweging moeten maken.
Voor sommige uitgevende instellingen, en zeker voor de categorie die in de Ver-
enigde Staten pleegt te worden aangeduid als frequent issuers, zal het argument
van toegang tot de openbare kapitaalmarkt van doorslaggevend belang zijn en de
genoemde nadelen overschaduwen. In tijden waarin het aantrekken van onder-
hands of vreemd vermogen moeilijk is, neemt dit argument nog aan kracht toe. Is
het de uitgevende instelling echter met name te doen om vergroting van naams-
bekendheid en uitstraling, dan zal de afweging tussen de voordelen daarvan ener-
zijds en de zwaardere regeldruk en daarmee gepaard gaande kosten anderzijds
nauwer luisteren. Een algemeen richtsnoer is niet te geven.

9 Dit gebod was voorafgaand aan de beursintroductie al van kracht ex art. 2:92 lid 2 respectievelijk 2:201 lid 2
BW. Na introductie wordt het versterkt door de art. 5:25k lid 1 en 5:251 lid 1 Wit (beide voor wat betreft het
geven van informatie) en art. 61003/1 Euronext Rulebook I (versie 4 juli 2016). Deze bepalingen verplichten niet
alleen tot gelijke behandeling van aandeelhouders die zich in gelijke omstandigheden bevinden, maar ook van
obligatiehouders binnen één serie.

10 Zie art. 5:38-44 Wft.
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3.2.2 Transactieproces

Bij het transactieproces van een beursintroductie is een aanzienlijk aantal partij-
en betrokken, die in verschillende juridische verhoudingen tot elkaar staan. In het
vervolg van deze paragraaf zullen de verschillende stappen in het transactiepro-
ces kort worden uiteengezet.

3.2.2.1 INTERNE BESLUITVORMING

Als beginpunt van het transactieproces kan de interne besluitvorming wordt aan-
geduid, die binnen de uitgevende instelling dient plaats te vinden. Zowel de weg
naar een beursgang als de (juridische) gevolgen ervan zijn voor de uitgevende
instelling zeer ingrijpend. Met het oog daarop is het van belang dat de beursgang
de steun heeft van de vennootschappelijke organen die betrokken zijn bij de go-
vernance van de uitgevende instelling.

Allereerst is een bestuursbesluit vereist dat strekt tot het intiéren van het pro-
ces en tot het selecteren en benoemen van een (of meer) lead manager(s). In een
later stadium zal het bestuur onder meer moeten besluiten tot het aanvragen van
notering van de aandelen en toelating daarvan tot de handel op een gereglemen-
teerde markt of ander handelsplatform. Veelal zullen de statuten bepalen dat
goedkeuring van dit bestuursbesluit door de raad van commissarissen nodig is.!!
In sommige gevallen zal ook voorafgaande goedkeuring door (een versterkte
meerderheid van) de AvA een vereiste zijn, uit hoofde van hetzij de statuten het-
zij een tussen de aandeelhouders van kracht zijnde aandeelhoudersovereenkomst.
Dit laatste zal zich met name voordoen wanneer zich tussen de aandeelhouders
private equity instellingen of andere professionele investeerders bevinden. Voor
hen is de beursgang een mechanisme van exif uit hun investering, waarover zij
willen kunnen beschikken. De aandeelhoudersovereenkomst voorziet daarom
vaak in de verplichting van de (overige) aandeelhouders om mee te werken aan
een beursintroductie wanneer bepaalde (financi€le) voorwaarden zijn vervuld en
in het recht dan wel de verplichting van iedere aandeelhouder om in het kader
van de beursgang een bepaald percentage van zijn aandelenbelang te herplaat-

11 Inhet geval van de structuur-NV is deze goedkeuring wettelijk vereist ex art. 2:164 lid 1(c) BW.
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sen.'? Overigens worden dergelijke aandeelhoudersovereenkomsten doorgaans
beéindigd — dan wel eindigen zij van rechtswege — per de datum waarop de beurs-
notering ingaat, teneinde te vermijden dat instappende beleggers worden gecon-
fronteerd met een bestaand machtsblok in de AvA. Dat zou instappen voor hen
minder aantrekkelijk maken, hetgeen een risico vormt voor de kans van slagen
van de transactie.

Niet uitgesloten kan worden dat over het bestuursbesluit tot het aanvragen
van toelating tot de handel, en met name het in verband daarmee initiéren van een
uitgifte van nieuwe aandelen en een statutenwijziging, voorafgaand advies aan
de ondernemingsraad dient te worden gevraagd. Dit zal zich voordoen in geval
de beursintroductie gepaard gaat met een overdracht van zeggenschap (hetgeen
bij voldoende gespreid aandelenbezit na introductie niet het geval zal zijn) dan
wel met een belangrijke wijziging in de organisatie van de uitgevende instelling
of in de verdeling van de bevoegdheden daarbinnen.'® Van dit laatste lijkt bij-
voorbeeld sprake te zijn, wanneer de statuten na beursintroductie voorzien in een
raad van commissarissen met uitgebreide goedkeuringsbevoegdheden, terwijl dit
orgaan er voorafgaand aan de transactie nog niet was.

3222 BENOEMING LEAD MANAGER(S); SYNDICAATSVORMING

Nadat verschillende investment banks zich in een zo genoemde beauty contest
concurrerend aan het bestuur van de uitgevende instelling hebben gepresenteerd,
zal een van hen worden benoemd om als lead manager de transactie te leiden en
te coordineren. Betreft het een omvangrijke transactie die extra plaatsingskracht
en coodrdinatie van het syndicaat vergt, dan wordt vaak een tweede lead manager
benoemd. De beide lead managers treden dan in hun codrdinerende rol gezamen-
lijk op als joint global coordinators.

De benoeming van de lead manager wordt vastgelegd in een van hem uit-
gaande mandaatsbrief of engagement letter die door de uitgevende instelling
voor akkoord wordt ondertekend. Naast de benoeming zelf worden in de man-
daatsbrief afspraken gemaakt over de voornaamste werkzaamheden van de lead

12 De aandeelhoudersovereenkomst dient er onder meer toe om onenigheid tussen de aandeelhouders over de
beursgang in de voorbereidende fase te vermijden. Dergelijke onenigheid deed zich, ondanks het bestaan van een
aandeelhoudersovereenkomst, voor bij de beursintroductie van Versatel Telecom International NV in juli 1999,
die gepaard ging met een dual listing aan Euronext Amsterdam en het Amerikaanse NASDAQ. Een minder-
heidsaandeelhouder verzette zich tegen de beursgang en initieerde een enquéteprocedure bij de OK van het Hof
Amsterdam. Het enquéteverzoek werd weliswaar afgewezen, maar een en ander resulteerde toch noodgedwon-
gen in het tamelijk belastende voorbehoud (in de vorm van een risk factor) in het concept prospectus dat de
minderheidsaandeelhouder mogelijk alsnog zou trachten de ipo te frustreren (zie www.sec.gov/Archives/edgar/
data/1066930/0000950123-99-005847.txt p.19). Uiteindelijk werd de kwestie enkele dagen voor de ipo in der
minne — en financieel zeker niet in het nadeel van de minderheidsaandeelhouder — geregeld en kon de betreffen-
de risk factor uit het definitieve prospectus worden verwijderd (zie www.sec.gov/Archives/edgar/
data/1066930/0000950123-99-005847 p. 4 onder recent developments). Deze gang van zaken onderstreept dat
derden, in het bijzonder aandeelhouders, de nodige nuisance value kunnen creéren in het voorstadium van een
beursintroductie. De uitspraak van de OK bevat de interessante overweging dat een aandeelhouder in joint-ven-
ture verhoudingen de verplichting heeft om naar beste vermogen het totstandbrengen van een gemeenschappe-
lijk gedragen beleid te bevorderen en dat het hem niet zonder meer vrijstaat zijn eigen belang voorop te stellen
(Hof Amsterdam (OK) 20 mei 1999, JOR 2000/72, r.o. 3.6 (Versatel)). Daarmee wordt, althans in joint venture
situaties, dwars liggende aandeelhouders van potentiéle beurskandidaten voor een deel de wind uit de zeilen
genomen. JOR-annotator Blanco Fernandez uit zich hierover in kritische zin. Hij wijst op het recht van de (min-
derheids)aandeelhouder om juist wel zijn eigen belang voorop te stellen, ook bij het sluiten (en, zo begrijp ik de
annotator, het uitvoeren) van een aandeelhoudersovereenkomst.

13 Zieart. 25 1id 1(a) en (¢) WOR.
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manager, de verplichting van de uitgevende instelling om alle gevraagde mede-
werking te verlenen, de door de lead manager te ontvangen commissie'* en de
structuur van de plaatsing (voorzover al bekend). Tevens vrijwaart de lead mana-
ger zichzelf en zijn personeel voor mogelijke aansprakelijkheid jegens derden in
verband met de transactie, behoudens opzet of grove schuld. De afspraken in de
mandaatsbrief worden deels later in het proces in extenso uitgewerkt in de under-
writing agreement.

Na ondertekening van de mandaatsbrief kan de lead manager een aantal
co-managers benaderen in overleg met de uitgevende instelling. De lead mana-
ger en de co-managers vormen samen het syndicaat dat verantwoordelijk is voor
plaatsing van de aandelen in de markt en daarmee voor het welslagen van de
transactie. De co-managers zullen daarom in de eerste plaats worden geselec-
teerd op basis van hun plaatsingskracht in de landen en markten waarop de plaat-
sing zal zijn gericht. Daarnaast zullen bij wijze van gunst doorgaans ook één of
twee banken waarmee de uitgevende instelling een bijzondere relatie heeft als
co-managers aan boord worden gehaald. In veel gevallen wordt de syndicaats-
vorming besloten met de ondertekening van een agreement among underwriters/
managers, waartoe alle leden van het syndicaat als partij toetreden. '

Bij een beursgang aan de gereglementeerde markt van Euronext Amsterdam
dient de noteringsaanvrage te worden ingediend door een listing agent die als
zodanig door Euronext wordt erkend.'® Een van de managers die deel uitmaken
van het syndicaat dient derhalve de bevoegdheid te hebben om als listing agent
op te treden. Voor syndicaten die geheel uit de buitenlandse investment banks
bestaan is dit doorgaans een reden om alsnog een Nederlandse partij tot het syn-
dicaat toe te laten treden.

3.2.2.3 VASTSTELLEN PLAATSINGSSTRUCTUUR

In de fase van de mandaatsbrief zullen de hoofdlijnen van de structuur van de
aandelenplaatsing worden vastgelegd. De gedachtevorming hierover kan zich
over een langer deel van het proces uitstrekken en zich gaandeweg ontwikkelen.
In het kader van de plaatsingsstructuur dient een aantal keuzes te worden ge-
maakt:

a. emissie, herplaatsing of technische notering?

Zal de plaatsing bestaan uit door de uitgevende instelling nieuw uit te geven
aandelen, uit bestaande aandelen die door de zittende aandeelhouders worden
herplaatst of uit beide? In het algemeen is het voor beleggers aantrekkelijk om
deel te nemen in een plaatsing met een financieringsfunctie, waarvan een (sub-
stantieel) deel van de opbrengst ten goede komt aan de uitgevende instelling.
Beleggers blijven dan immers ook na introductie als aandeelhouders indirect van
hun eigen inleg profiteren. Beursintroducties die uitsluitend bestaan uit een her-
plaatsing van bestaande aandelen betreffen voornamelijk volgroeide onderne-

14 Deze wordt berekend als percentage van de opbrengst van de ipo en bestaat uit een aantal componenten. Zie
par. 3.2.2.7.

15 Op de inhoud van de underwriting agreement en de agreement among managers wordt in par. 3.2.2.7 ingegaan.

16  Zie art. 6204 Euronext Rulebook I (versie 4 juli 2016).
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mingen die over voldoende kapitaal beschikken, waarvan de grootaandeelhou-
der(s) een exit wil(len) maken via de beurs."”

Een andere mogelijkheid is, dat de beursintroductie uitsluitend plaatsvindt
door het aanvragen van notering en toelating van bestaande aandelen tot de han-
del, zonder dat sprake is van enige vorm van plaatsing bij beleggers. Men spreekt
wel van een technische notering. In dat geval is geen bankensyndicaat nodig dat
over een bepaalde plaatsingskracht beschikt. Voor een toelating tot de geregle-
menteerde markt van Euronext Amsterdam kan de uitgevende instelling volstaan
met de benoeming van een listing agent, die de toelatingsaanvrage moet indie-
nen.'® Bij een technische notering gaat het soms om een uitgevende instelling die
een additionele notering wenst van haar aandelen, die al aan een of meer andere
effectenbeurzen worden verhandeld."

b. notering aan welke beur(s)/(zen) of effectenmarkt(en) ?

In vroegere tijden wendde een vennootschap die een beursintroductie overwoog
zich tot haar eigen nationale effectenmarkt. Een beursintroductie van een Neder-
landse vennootschap vond dan ook doorgaans plaats op de markt van (de rechts-
voorgangers van) Euronext Amsterdam. Het huidige tijdsgewricht staat echter in
het teken van hevige internationale concurrentie tussen effectenbeurzen, onder
meer op het gebied van regelgeving.”” De keuze valt vaak op de effectenmarkt
waarvan de uitgevende instelling de meeste (internationale) uitstraling of de
grootste liquiditeit voor haar aandelen verwacht. Daarnaast kunnen er redenen
zijn om speciaal voor de beursintroductie een nieuwe holdingvennootschap als
beursvehikel bovenaan de groep te plaatsen.?' De nationaliteit van een dergelijk
vehikel wordt veelal bepaald aan de hand van fiscale indicatoren, en is dus niet
noodzakelijkerwijs die van het land waar de kern van de ondernemingsactivitei-

17 Een voorbeeld van een dergelijke introductie is de beursgang van Endemol NV in november 2005 (overigens de
tweede in haar historie), waarbij enig aandeelhouder Telefonica een deel van haar belang verkocht en Endemol
zelf geen nieuwe aandelen uitgaf. Ook privatiseringen worden soms gerealiseerd langs de weg van een herplaat-
sing via de beurs, zoals de ipo van KPN in 1994. Recentere voorbeelden zijn de beursintroductie van Delta Lloyd
NV eind 2009 (herplaatsing door grootaandeelhouder Aviva) en de beursintroductie van ABN AMRO Group NV
in november 2015 (herplaatsing door Stichting NLFT ten behoeve van de Nederlandse Staat).

18  Zie Euronext Amsterdam Harmonised Rules (Book I), Rule 6204 (versie 4 juli 2016),www.euronext.com/nl/re-
gulation en Euronext Notice No. 6-01, in werking getreden op 15 oktober 2013, www.euronext.com/nl/regulati-
on/issues.

19 Voorbeelden zijn de notering van Homburg Invest Inc. in 2006 en de notering van Thunderbird Resorts Inc. in
2008, beide aan Euronext Amsterdam.

20  Over minder gunstige neveneffecten daarvan, zie Franx 2004, p. 264.

21 Onder voorwaarde dat dit spoort met de track-record vereisten die effectenbeurzen voor toelating tot de handel
stellen. Het is de vraag of dit het geval is wanneer een nieuw opgerichte (en daardoor qua aansprakelijkheid
‘schone’) holdingvennootschap aan de top van het concern wordt geplaatst. Voor toelating tot de notering aan
Euronext geldt onder meer het vereiste dat de uitgevende instelling over de drie voorafgaande boekjaren een
(door een accountant gecontroleerde) jaarrekening moet hebben gepubliceerd of gedeponeerd, aangevuld met
gecontroleerde halfjaarcijfers over het lopende boekjaar, indien notering in het vierde kwartaal daarvan plaats-
vindt (art. 6702/1 (ii) Euronext Rulebook I (versie 4 juli 2016)). Dit track-record vereiste geldt formeel voor de
uitgevende instelling als rechtspersoon en dus voor de juridische entiteit bovenaan de groep. Het Rulebook de-
finieert de issuer immers als legal entity. Er is echter veel voor te zeggen dat Euronext het vereiste in voorko-
mende gevallen — door interpretatie of dispensatie, waartoe art. 6702/2 Rulebook I de mogelijkheid biedt — toe-
past op de onderneming(en) die de uitgevende instelling als groep uitoefent. Van belang is, dat gedurende drie
boekjaren betrouwbare financiéle verslaggeving met betrekking tot onderneming(en) van de uitgevende instel-
ling als groep is geproduceerd. Het enkele feit dat de uitgevende instelling om haar moverende redenen ter gele-
genheid van de beursintroductie een nieuw opgerichte holding aan de top van haar structuur zet waarvan de
aandelen worden genoteerd en aan beleggers worden aangeboden, is toelatingstechnisch gesproken minder rele-
vant. Overigens geldt het genoemde track-record vereiste van Euronext niet voor de toelating van obligaties en
de toelating van effecten in het kapitaal van beleggingsinstellingen (zie art. 6703, 6704 en 6705 Rulebook I,
versie 4 juli 2016).
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ten plaatsvindt. Als gevolg van al deze ontwikkelingen is het kiezen van de markt
waaraan notering zal plaatsvinden een tamelijk ingewikkeld (en politiek!) proces
geworden, dat vaak gepaard gaat met veel discussie tussen de uitgevende instel-
ling, de lead manager en hun adviseurs.

Soms kiest een uitgevende instelling ervoor om aan twee of meer effecten-
markten een notering te verkrijgen. Dit wordt aangeduid met multiple listing of,
in geval van notering aan twee effectenmarkten, dual listing. De internationale
zichtbaarheid en uitstraling worden hierdoor vergroot en de uitgevende instelling
kan bij het ophalen van nieuw kapitaal op meerdere effectenmarkten een beroep
doen. Daartegenover staat, dat de regeldruk op de uitgevende instelling navenant
toeneemt. Dit geldt met name indien gekozen wordt voor een tweede notering
aan een effectenbeurs in de Verenigde Staten.?

c. plaatsing alleen bij gekwalificeerde of ook bij particuliere beleggers?

Bij het plaatsen van aandelen in het kader van een beursintroductie zullen in de
praktijk nagenoeg altijd gekwalificeerde beleggers worden benaderd. Daaraan
zijn meerdere praktische voordelen verbonden. Gekwalificeerde beleggers kun-
nen door het syndicaat met een beleggingspropositie worden benaderd voordat
het prospectus is goedgekeurd door de AFM, en wel op grond van de uitzonde-
ring op de prospectusplicht vervat in art. 5:3 lid 1(a) Wft. Bepaalde gekwalifi-
ceerde beleggers hebben een lange beleggingshorizon, zodat de uitgevende in-
stelling ervan uit mag gaan dat zij kunnen bijdragen aan een stabiele en loyale
basis van aandeelhouders.? Er zijn echter ook gekwalificeerde beleggers die zich
juist toeleggen op de meer frequente handel in aandelen.?* Deze groep kan een
bijdrage leveren aan de liquiditeit van het aandeel na introductie. Het is derhalve
zaak voor het syndicaat om in de plaatsingsfase de juiste ‘mix’ van gekwalifi-
ceerde beleggers te benaderen.

Op de vraag wat het belang is van deelname door particuliere beleggers in een
beursintroductie wordt door deskundigen in de praktijk uiteenlopend geant-
woord. Enerzijds komt het openstellen van de plaatsing voor particuliere beleg-
gers de commerciéle uitstraling van de uitgevende instelling ten goede, met name
indien haar clientéle uit een grote hoeveelheid (particuliere) consumenten be-

22 Voor een meer uitgebreide behandeling van enkele aspecten van dual listing, in het bijzonder de mogelijkheid
van een versnelde (fast path) tweede notering aan de gereglementeerde markt van Euronext Amsterdam voor
buitenlandse uitgevende instellingen, zie Demper & Schoonewille 2010, p. 41-47.

23 Bijvoorbeeld pensioenfondsen en verzekeraars.

24 Bijvoorbeeld, afhankelijk van hun beleggingsstrategie, hedge fondsen. Deze worden onder het regime van
Richtlijn 2011/61/EU inzake beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen (Richtlijn BAB of Alternative
Investment Fund Managers Directive/AIFMD; PhEU 2011 L 174/1) aan vergunningplicht onderworpen (behou-
dens fondsen die onder een de minimis-uitzondering ressorteren).
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staat.”® Anderzijds heerst twijfel over de mogelijke positieve effecten van deelna-
me door particulieren op de liquiditeit van het aandeel en de koersvorming. Gelet
op de korte beleggingshorizon van de meeste particuliere beleggers kan welis-
waar gedurende enige tijd na introductie een intensieve handel in het aandeel
ontstaan, maar deze is doorgaans van tamelijk korte duur. Een overmaat aan (par-
ticuliere) beleggers die uit zijn op snelle winst door verkoop van hun aandelen
onmiddellijk na introductie zet de koers van het aandeel onder druk. Het syndi-
caat zal, ondanks zijn bevoegdheid om de koers na introductie te stabiliseren, niet
altijd in staat zijn koersdaling te voorkomen.? Grotere aanbiedingen waarvan het
leeuwendeel naar verwachting toch door gekwalificeerde beleggers zal worden
afgenomen, richten zich dan ook soms in het geheel niet op de particuliere beleg-
ger. Kleinere aanbiedingen door MKB-ondernemingen, bijvoorbeeld op alterna-
tieve markten zoals Alternext, richten zich vooral op de particuliere belegger,
vaak bij gebrek aan belangstelling van institutionelen.

d. plaatsing in welke landen?

Doorgaans worden in ieder geval beleggers benaderd in het land van vestiging
van de beurs of effectenmarkt waar toelating tot de handel plaatsvindt. Daarmee
wordt het beoogde uitstralingseffect in dat land versterkt. Een structuur die men
in de praktijk vaak tegenkomt is, dat in het land van toelating tot de handel zowel
gekwalificeerde als particuliere beleggers kunnen inschrijven en dat daarnaast in
een of meer andere landen met een sterke investor community een plaatsing aan

25  Wanneer bij een (zeer) grote aanbieding van aandelen met name wordt ingezet op het aantrekken van particulie-
re beleggers, wordt wel gesproken van een ‘volksaandeel’. Een voorbeeld daarvan is het aandeel KPN, waarvan
de beursintroductie medio 1994 met een grootscheepse reclamecampagne gepaard ging. Ca. 188.000 particulie-
re beleggers stapten in. In 2001 was dit aantal opgelopen tot ca. 397.000. (bronnen: Telegraaf en RTLZ). Bij de
beursgang van SNS REAAL NV in 2006 zijn veel particuliere beleggers aangetrokken door bij de toewijzing aan
iedere particuliere belegger voorrang te geven voor de eerste 200 aandelen waarvoor hij had ingeschreven (pre-
ferential allocation; ruim 20% van de totale aanbieding werd bij particulieren geplaatst). Ook komt het voor dat
een deel van de aanbieding specifiek op werknemers van de uitgevende instelling wordt gericht, soms tegen
gunstiger condities (employee offering). De aanbieding heeft dan tevens de functie van een incentive. Bij de
beursgang van SNS REAAL NV kreeg iedere werknemer twintig aandelen om niet toegewezen. Bij de beursin-
troductie van The Member Company (TMC) NV op Alternext Amsterdam in 2006 werd 5% van de aanbieding
gereserveerd voor toewijzing met voorrang aan werknemers die hadden ingeschreven. Bij de ipo van World
Online International NV in 2000 heeft men zich op verschillende categorieén particuliere beleggers gericht: van
de totale aanbieding kregen (1) Nederlandse abonnees van WOL 6,3% en (2) werknemers en ‘fiiends and family’
van WOL samen 5,1% met voorrang toegewezen.

26  Dit heeft zich voorgedaan bij de beursintroductie van World Online International NV in 2000, waarbij overigens
niet alleen particuliere beleggers op snelle winst uit waren.
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uitsluitend gekwalificeerde beleggers plaatsvindt. Ook een nevenplaatsing in de
Verenigde Staten is met regelmaat aan de orde.”’

Het syndicaat dient over voldoende plaatsingskracht te beschikken in de lan-
den waarop de plaatsing is gericht. Dit is van invloed op de samenstelling van het
syndicaat. De reden voor het aan boord halen van bepaalde syndicaatsleden kan
zijn gelegen in hun plaatsingskracht in een of meer specifiecke landen.

De juridische verhouding tussen de leden van het syndicaat wordt in de mees-
te transacties in een apart document geregeld, te weten de agreement among un-
derwriters, waarover meer in par. 3.2.2.7.

e. underwriting techniek: overgenomen emissie, gegarandeerde emissie of best
efforts plaatsing?*

De lead manager sluit namens het syndicaat een overeenkomst met de uitgevende
instelling, waarin de plaatsing van de aandelen wordt geregeld en de voorwaar-
den waaronder deze haar beslag zal krijgen. In vrijwel alle gevallen wordt een
underwriting techniek gekozen, waarbij de uitgevende instelling is verzekerd van
een bepaalde opbrengst van de plaatsing.” Dit kan op twee manieren worden
bereikt, die voor de uitgevende instelling op hetzelfde neerkomen. De eerste va-
riant is, dat het syndicaat de nieuw uit te geven aandelen zelf neemt en vervol-
gens doorverkoopt aan beleggers, eventueel met een dealer group als tussenlig-
gende schakel in de koop-verkoop keten (overgenomen emissie of firm
commitment underwriting). Het alternatief is, dat het syndicaat de opbrengst van
de plaatsing garandeert door zich te verbinden om de aandelen die mogelijk niet
bij beleggers kunnen worden geplaatst zelf voor eigen rekening te nemen (gega-
randeerde emissie of standby underwriting). In beide varianten neemt het syndi-
caat het marktrisico voor de plaatsing over van de uitgevende instelling. Onder-
tekening van de underwriting agreement vindt vrijwel altijd pas plaats aan het

27  Voorbeelden van deze structuur zijn de beursintroducties van World Online International NV in 2000, Endemol
NV in 2005 en Delta Lloyd NV in 2009. Voor de nevenplaatsing in de Verenigde Staten wordt gebruik gemaakt
van Rule 144A onder de Securities Act 1933. Deze maakt het mogelijk om effecten te plaatsen bij Qualified
Institutional Buyers (QIBs), zonder dat het volledige proces van registratie bij de SEC hoeft te worden doorlopen
(zoals het geval is bij een aanbieding aan het publiek of een beursnotering in de VS). Rule 144A is in 1990 inge-
voerd om de Amerikaanse kapitaalmarkt aantrekkelijker te maken voor buitenlandse uitgevende instellingen.
Van deze zo genoemde Rule 1444 offerings is sindsdien op grote schaal gebruik gemaakt. De bij QIBs geplaatste
effecten zijn daarna restricted securities, hetgeen wil zeggen dat zij uitsluitend tussen QIBs onderling verhan-
deld mogen worden en niet in handen van particuliere beleggers mogen komen. Daartoe is een speciaal handels-
syteem ontworpen. Er zijn enkele duizenden QIBs in de VS, voornamelijk banken en vermogensbeheerders
waarvan de portefeuille onder beheer tenminste een bepaald volume heeft. In het kader van een nevenplaatsing
door een buitenlandse uitgevende instelling wordt doorgaans een klein aantal QIBs benaderd. Er worden in de
VS geen road shows gehouden en ook anderszins wordt de publiciteit er tot een absoluut minimum beperkt. Dit
gaat zelfs zo ver, dat buiten de VS gehouden persconferenties en ter beschikking gestelde documentatie met
betrekking tot de transactie aan bepaalde voorwaarden moeten voldoen, om maar niet de Amerikaanse kapitaal-
markt te kunnen beinvloeden (conditioning the market). Voorkomen dient te worden dat de SEC, als gevolg van
te brede publiciteit, de (neven)plaatsing toch als een aanbieding aan het publiek in de VS beschouwt. Daardoor
zou in het ergste geval de safe harbor van Rule 144A verloren gaan en zou alsnog het volledige proces van re-
gistratie bij de SEC moeten worden doorlopen. Door dit alles brengt een Rule 1444 offering in de VS juridisch
gezien een extra belasting voor de transactie met zich en is inschakeling van een Amerikaanse advocaat noodza-
kelijk.

28  Naast deze drie underwriting technieken wordt de (in de Nederlandse markt vrijwel uitgestorven) guichet-emis-
sie onderscheiden, waarbij het syndicaat zich niet actief met de plaatsing bezig houdt, maar deze slechts logistick
faciliteert door openstelling van haar ‘loketten’ voor verspreiding van het prospectus en het ontvangen van in-
schrijvingen. In de Verenigde Staten worden daarnaast competitive bidding en shelf registration wel als aparte
technieken onderscheiden. Zie Loss & Seligman 2004, p. 86-91. Op deze bijzondere technieken wordt in dit
kader niet verder ingegaan.

29  Behoudens een mogelijke upsize of downsize waartoe de uitgevende instelling en de lead manager, afhankelijk
van de belangstelling van de markt, lopende het transactieproces in overleg kunnen besluiten.
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eind van het bookbuilding proces op de dag voordat de handel in de nicuwe
aandelen van start gaat (back-end underwriting). Op dat moment is het syndicaat
er zeker van dat er voldoende inschrijvingen van beleggers zijn ontvangen, zodat
het marktrisico dat gemoeid is met ondertekening van de underwriting agreement
minimaal is.*

De derde variant, die wordt aangeduid met best efforts underwriting, verschilt
wezenlijk van de twee eerste varianten. In deze variant wordt het marktrisico niet
overgenomen door het syndicaat, maar blijft het rusten bij de uitgevende instel-
ling zelf. Het syndicaat verplicht zich slechts om zich naar beste vermogen in te
spannen de effecten bij beleggers te plaatsen, zonder zelf een (voorwaardelijke)
verplichting tot koop op zich te nemen. De term ‘underwriting’ is voor deze tech-
niek eigenlijk niet op zijn plaats. Daarom wordt doorgaans gesproken van best
effort placing. Aangezien de uitgevende instelling in de meeste gevallen zeker
wil zijn van een bepaalde opbrengst van de plaatsing, is de best efforts techniek,
althans in de Nederlandse markt, zeldzaam. In de gevallen waarin hij wordt ge-
bruikt, betreft het meestal effecten van een uitgevende instelling zonder gevestig-
de reputatie — en dus (nog) zonder beursnotering — waarover op voorhand twijfel
bestaat of zij in voldoende mate bij beleggers kunnen worden geplaatst. Het syn-
dicaat is dan niet bereid het plaatsingsrisico over te nemen.?!

f- prijsbepaling: bookbuilding met greenshoe-optie of fixed price?

In theorie dienen uitgevende instelling en syndicaat gezamenlijk de keuze te ma-
ken tussen het zo laat mogelijk bepalen van de prijs van de aangeboden effecten
langs de weg van bookbuilding dan wel het tevoren vaststellen van een fixed
price. Bij bookbuilding worden gedurende ca. twee weken voor afsluiting van
het aanbiedingsproces en de aanvang van de handel inschrijvingen van beleggers
ingewonnen. Aldus wordt inzicht verkregen in de hoeveelheid effecten en de
prijs waartegen deze plaatsbaar zijn in de markt. Op basis van die gegevens wordt
de prijs per aandeel en de hoeveelheid aan te bieden aandelen definitief bepaald
en wordt de underwriting agreement door de uitgevende instelling en de lead
manager ondertekend (back-end underwriting). De bookbuilding methode is in
de jaren 1980/1990 vanuit de Verenigde Staten op de Nederlandse kapitaalmarkt
geimporteerd en mitigeert het door het syndicaat overgenomen marktrisico aan-
zienlijk. In de praktijk heeft deze methode dan ook de fixed price methode, waar-
bij de underwriting agreement aan het begin van het proces wordt ondertekend
(front-end underwriting) en de effecten worden aangeboden tegen een in die
overeenkomst vastgelegde prijs, geheel verdrongen.

30  Ondertekening van de underwriting agreement brengt daarom voor het syndicaat in essentie slechts het risico
met zich, dat beleggers die hebben ingeschreven niet nakomen of op de dag tussen ondertekening en aanvang
van de handel insolvent worden. Gelet op het feit dat het doorgaans om klanten of andere bij het syndicaat goed
bekende partijen gaat, is dit risico in de praktijk te verwaarlozen. Indien aan het eind van het bookbuilding pro-
ces, op de dag voordat de beurshandel van start gaat, onvoldoende inschrijvingen tegen de gewenste prijs per
aandeel zijn ontvangen, wordt de emissie alsnog afgeblazen. Dit deed zich voor bij de voorgenomen beursintro-
ducties van Holec Holland NV in 1997 en DSB Groep NV in 2000.

31  Inde Verenigde Staten wordt de techniek soms ook gebruikt door uitgevende instellingen die juist zo’n sterke
reputatie hebben, dat de kans op een succesvolle plaatsing zeer groot is en het niet nodig wordt geacht dat het
plaatsingsrisico door het syndicaat wordt overgenomen. Daarmee bespaart de uitgevende instelling zich de un-
derwriting commission, zijnde het deel van de aan het syndicaat te betalen vergoeding dat betrekking heeft op
het overnemen van het plaatsingsrisico. Zie Loss & Seligman 2004, p. 85.
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Evenmin is het wel of niet opnemen van de zo genoemde over-allotment of
green shoe optie in de underwriting agreement tegenwoordig een punt van dis-
cussie. Met deze optie, die door de uitgevende instelling en/of de verkopende
aandeelhouders aan het syndicaat gegeven wordt, krijgt het syndicaat het recht
om (doorgaans 15%) extra aandelen te verwerven teneinde de short-positie die
het door overtoewijzing heeft ingenomen, af te dekken. Deze combinatie van
short gaan en over-allotment optie vormt voor het syndicaat een noodzakelijk
instrument om de koers van de aandelen gedurende de toegestane dertig dagen na
aanvang van de handel te kunnen stabiliseren.*?

3.2.24 KI1CK-OFF MEETING

De aftrap voor de uitvoeringsfase van de beursintroductie wordt gegeven tijdens
een gezamenlijke ‘kick-off meeting’. Deze wordt bijgewoond door vertegen-
woordigers van de uitgevende instelling, de lead manager en de juridische, fisca-
le en financiéle adviseurs van beide partijen. Als financieel adviseur van de uit-
gevende instelling treedt doorgaans de huisaccountant op. De lead manager
neemt een ander accountantskantoor als financieel adviseur in de arm.

Naast kennismaking door de betrokken personen heeft de kick-off meeting
twee belangrijke doelstellingen: 1. vaststelling van de projectorganisatie en toe-
wijzing van taken en verantwoordelijkheden en 2. vaststellen van de timetable
volgens welke de diverse stappen naar beursintroductie moeten worden geno-
men. Deze benadering mag op het eerste gezicht formeel lijken, gelet op het
grote aantal betrokkenen en de vele aspecten waaraan aandacht dient te worden
besteed is zij noodzakelijk. Het naar de beurs brengen van een onderneming is
een project dat onder leiding staat van de lead manager.** In de praktijk is geble-
ken dat een projectmatige aanpak, met duidelijke taken en verantwoordelijkhe-
den voor de betrokken partijen en harde deadlines, noodzakelijk is om de trans-
actie binnen een aanvaardbaar tijdsbestek af te ronden. In sommige gevallen is de
deadline voor afsluiting van de transactie wel bijzonder dwingend, bijvoorbeeld
wanneer de opbrengst van de beursintroductie nodig is voor de financiering van
een overname die direct aansluitend plaatsvindt dan wel voor aflossing van een
krediet waaronder de uitgevende instelling in verzuim is of dreigt te raken.

De projectorganisatie is doorgaans verdeeld in twee werkstromen, die ieder
uit een aantal werkgroepen bestaan. De juridische/fiscale/financiéle werkstroom
houdt zich bezig met het opzetten van een nieuwe vennootschappelijke structuur
(statutenwijziging, die vaak gepaard gaat met omzetting van een BV in een NV);
het opleveren van jaarrekeningen, tussentijdse cijfers en andere financiéle infor-
matie; het uitvoeren van een financieel, fiscaal, juridisch en commercieel due
diligence onderzoek op de uitgevende instelling; het opstellen van het prospectus
en van overige documentatie zoals de underwriting agreement. In deze

32 Zie meer uitgebreid over de over-allotment optie en het mechanisme van stabilisatie Demper & Schoonewille
2010, p. 37-38. De term ‘greenshoe’ is overigens afkomstig van de naam van de uitgevende instelling in de
Verenigde Staten die als eerste van de optie gebruik heeft gemaakt. Europese regels met betrekking tot de voor-
waarden waaronder stabilisatie is toegestaan worden gegeven in art. 5 lid 4 en 5 Verordening 596/2014 van het
Europees Parlement en de Raad van 16 april 2014 betreffende marktmisbruik (P»EU 2014 L 173/1) en art. 5 t/m
8 Gedelegeerde Verordening (EU) 2016/1052 inzake terugkoop en stabilisatie (PhEU 2016 L 173/34).

33 Voor het codrdineren van en leiding geven aan het transactieproces ontvangt de lead manager dan ook een ma-
nagement commission, zie par. 3.2.2.7.
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werkstroom spelen de advocaten, fiscalisten en accountants van beide partijen
een belangrijke rol. Overigens zullen in de betreffende werkgroepen doorgaans
ook vertegenwoordigers van de uitgevende instelling en de lead manager zitting
hebben.

Daarnaast is er de marketing en communicatie werkstroom, die zich met de
meer commerciéle aspecten van de transactie bezighoudt. In deze werkstroom
gaat het met name om het managen van de externe publiciteit in de aanloop naar
de beursintroductie en het voorbereiden van diverse presentaties door het ma-
nagement van de uitgevende instelling voor analisten en beleggers. Voor zover
dat nog niet is gebeurd, wordt ook de gedachtewisseling over de plaatsingsstruc-
tuur en de samenstelling van het syndicaat voltooid.

De algehele coordinatie van de transactie is in handen van een stuurgroep/
steering commiittee. In deze stuurgroep zijn de uitgevende instelling en de lead
manager op hoog niveau vertegenwoordigd. Voor de uitgevende instelling bete-
kent dit in de praktijk, dat de CEO of (vaker) de CFO tot de stuurgroep zal toe-
treden en daarin een actieve rol dient te spelen. Bemoeienis op bestuursniveau
van de uitgevende instelling is een noodzakelijke voorwaarde om te bewerkstel-
ligen dat daadwerkelijk alle relevante informatie in het prospectus wordt ver-
werkt. Indien nodig worden ook vertegenwoordigers van de betrokken advoca-
ten- en accountantskantoren aan de stuurgroep toegevoegd. Een voorbeeld van
de wijze waarop de projectorganisatie bij een beursintroductie kan worden inge-
richt is weergegeven in Bijlage 1.

De projectagenda of timetable bestrijkt een periode van minimaal drie maan-
den. Binnen dit tijdsbestek wordt een maand genomen voor het due diligence
onderzoek en het opstellen van het concept prospectus, dat vervolgens ter goed-
keuring wordt ingediend bij de AFM. Vanaf de datum van indiening duurt de
goedkeuringsprocedure bij de AFM, die bestaat uit enkele ronden commentaar
gevolgd door aanpassing van het concept prospectus, gemiddeld zes weken.
Daarna volgt een periode van ca. twee weken voor het geven van presentaties aan
beleggers (de road show) en het openstellen van het boek voor inschrijvingen
(book-building). Meteen daarna kan de transactie worden afgerond met het on-
dertekenen van de underwriting agreement en gaat op de volgende dag de
beurshandel in de nieuwe aandelen van start.** Genoemde drie maandsperiode is
een absoluut minimum. Beursgangen van grotere en complexere ondernemingen
kunnen een (aanzienlijk) langere voorbereidingstijd vergen.*

3.2.2.5 DUE DILIGENCE EN PROSPECTUS
Na de kick-off meeting zijn het uitvoeren van een due diligence onderzoek op de

uitgevende instelling en gelijktijdig daaraan het opstellen van het prospectus be-
palend voor de volgende fase van het transactieproces.

34 1Inde periode 2009-2011 is op initiatief van het Holland Financial Centre door Euronext Amsterdam, de AFM,
een aantal financiéle partijen en enkele advocaten- en accountantskantoren gewerkt aan het stroomlijnen en
verkorten van het ipo-traject in Nederland tot vijf weken vanaf het moment waarop de eerste informele gesprek-
ken met de AFM over goedkeuring van het prospectus worden gevoerd. Het resultaat van dit project staat bekend
als ‘Fast Track to Liquidity: IPO Roadmap to the Netherlands’. Een meer uitvoerige beschrijving wordt gegeven
door Demper & Schoonewille 2010, p. 47-49 en door Elsenga 2011, p. 391-397.

35  Aan de voorbereiding van de beursgang van ABN AMRO Group NV in november 2015 is grofweg twee jaar
gewerkt.
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Het due diligence onderzoek wordt uitgevoerd door de lead manager®® voor
wat betreft de commerci€le aspecten van de business en door diens advocaten,
accountants en fiscalisten ieder op hun eigen gebied. Het onderzoek strekt zich
uit over de volle breedte van de onderneming en krijgt vorm door het bestuderen
van schriftelijke documentatie en het voeren van gesprekken met (in het bijzon-
der) het management van de uitgevende instelling en (vertegenwoordigers van)
de raad van commissarissen. In geval van een beursintroductie is het ondergaan
van een dergelijk uitvoerig juridisch onderzoek voor de uitgevende instelling
doorgaans een nieuwe ervaring.’’” De lead manager mag er dan ook niet op reke-
nen dat volledige informatie spontaan wordt overgelegd. Hij dient het onderzoek
te initi€ren door overlegging van een uitgebreide due diligence questionnaire,
waarin de verschillende (categorieén van) documenten die bestudeerd moeten
worden zo gedetailleerd mogelijk zijn opgesomd.?® In de praktijk wordt ieder lid
van het bestuur en de raad van commissarissen verzocht een uitgebreide Direc-
tors and Olfficers (D&O) questionnaire in te vullen met betrekking tot onder
meer zijn eigen zakelijke verleden, nevenfuncties en mogelijke belangenconflic-
ten met de uitgevende instelling. Ook de interviews met het management worden
doorgaans aan de hand van een gedetailleerde vragenlijst gehouden. De uitge-
vende instelling dient van haar kant alle opgevraagde informatie te verstrekken
en ervoor zorg te dragen dat de leden van het management, en zonodig ook func-
tionarissen uit andere lagen van de organisatie, optimaal beschikbaar zijn voor
het beantwoorden van vragen. De lead manager dient de overgelegde informatie
met een zeer kritisch oog te bekijken.** Schiet een van de betrokken partijen in
zijn verantwoordelijkheden tekort, dan vormt dit een risico voor de betrouwbaar-
heid van het prospectus en kan dit gevolgen hebben in de sfeer van de aansprake-
lijkheid.

36 Voor de juridische duiding van het due diligence onderzoek in het kader van onrechtmatige daad, zie par. 9.6,
welke handelt over de due diligence defence van de lead manager.

37  Het komt voor dat (een deel van) de uitgevende instelling recentelijk om andere redenen een due diligence on-
derzoek heeft ondergaan, bijvoorbeeld omdat zij het doelwit is geweest van een overname. Er kan dan reeds een
(juridisch) due diligence rapport voorhanden zijn, opgesteld door een advocatenkantoor dat al dan niet bij de
beursintroductie is betrokken. De lead manager zal doorgaans kennis nemen van die rapportage. Indien deze van
voldoende omvang en kwaliteit is, kan hij de opsteller toestemming vragen om op de rapportage te mogen ver-
trouwen in het kader van de beursintroductie. Deze toestemming wordt in de praktijk neergelegd in een reliance
letter van de opsteller aan de lead manager. Indien de opsteller al bereid zou zijn tot het afgeven van een re-
liance letter, zal hij daarin veelal het voorbehoud willen opnemen dat de rapportage (en het daaraan ten grond-
slag liggende due diligence onderzoek) met het oog op een overname, en niet een beursintroductie heeft plaats-
gevonden. Dat doet de vraag rijzen of het due diligence onderzoek in die beide typen transacties substantieel
verschilt. Zeer in zijn algemeenheid kan gesteld worden dat het due diligence onderzoek bij een beursintroductie
(1) zich qua omvang naast de onderneming ook sterk richt op de directeuren en commissarissen van de uitgeven-
de instelling (professioneel verleden, bezoldiging, potentiéle belangenconfliceten, privé-transacties met de uit-
gevende instelling) en (2) zich qua diepgang iets meer op detailniveau zal begeven dan bij een overname. Daar-
naast zal de lead manager eerder geneigd zijn te eisen dat bepaalde ‘ongerechtigheden’ die door de due diligence
aan het licht komen voorafgaand aan het sluiten van de transactie worden ‘gerepareerd’ dan de koper in een
overname. De verklaring van dit verschil ligt in het feit, dat bij een beursintroductie zeer uitvoerige disclosure in
het prospectus moet plaatsvinden terwijl in geval van een overname vermindering van de koopprijs of contrac-
tuele vrijwaring door de verkopende aandeelhouder(s) voor potentiéle schadeposten soelaas kan bieden. Con-
tractuele vrijwaring door de uitgevende instelling van de lead manager bij een beursintroductie kan wel plaats-
vinden in de underwriting agreement, maar beleggers (in de secundaire markt) kunnen niet contractueel worden
gevrijwaard. Bovendien vormt een vrijwaring door de uitgevende instelling voor haarzelf mogelijk een finan-
ci€le last in de toekomst.

38  Tenminste dient de questionnaire zo breed en diepgaand te zijn, dat de op het prospectus toepasselijke bijlagen
bij de Prospectusverordening daardoor worden gedekt.

39  Dit geldt ook voor bepaalde informatie die atkomstig is van of is goedgekeurd door de accountant of andere
experts, zoals is uitgemaakt in HR 2 december 1994, NJ 1996, 246 m.nt. D.W.F. Verkade (Coop), te bespreken
in par. 9.4.
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Een apart punt van overweging voor de lead manager is, in hoeverre het ver-
loop, de bestudeerde documentatie en de resultaten van het due diligence onder-
zoek voorwerp van dossiervorming moeten zijn. Voor beursintroducties aan de
markt van Euronext Amsterdam gold tot 1 juli 2005 het Reglement Procedure
Beursnotering. Op grond daarvan was de lead manager verplicht tot het uitvoeren
van een due diligence onderzoek en tot het bijhouden van een due diligence dos-
sier.** Aan dit dossier werden zeer specifieke eisen gesteld in art. 12.1 RPB:

‘De Sponsor dient met betrekking tot het Due Diligence onderzoek een Due Diligence dossier bij
te houden. Uit het Due Diligence dossier dient te blijken dat een Due Diligence onderzoek als
bedoeld in artikel 11 is verricht. In het geval bepaalde aspecten als genoemd in Bijlagen B en C
niet in het onderzoek zijn betrokken dient uit het Due Diligence dossier te blijken om welke re-
denen die onderwerpen niet in het onderzoek zijn betrokken. In het Due Diligence dossier dienen
alle gegevens en (voor zover mogelijk) stukken te zijn opgenomen die hebben geleid tot of
hebben bijgedragen aan de oordeelsvorming van de Sponsor als bedoeld in artikel 11. Voor zover
enig stuk niet in het dossier kan worden opgenomen dient een omschrijving van het stuk en een
beschrijving van het relevante gedeelte van de inhoud daarvan in het dossier te worden opgeno-

>

men.

Uitgangspunt was dus een zo volledig mogelijke dossiervorming, waarbij vaak
ook een zeer uitgebreide schriftelijke rapportage van de diverse adviseurs van de
lead manager over hun bevindingen behoorde.* Na intrekking van het RPB op 1
juli 2005 is de kwestie van de dossiervorming door technische ontwikkelingen
anders komen te liggen. In de meeste gevallen wordt alle due diligence documen-
tatie door de uitgevende instelling gescand en in digitale vorm aan de lead mana-
ger en diens adviseurs beschikbaar gesteld op een beveiligde website (elektroni-
sche dataroom). De content van deze website kan gemakkelijk worden bewaard,
zodat aparte dossiervorming en specifieke regels daarover minder noodzakelijk
zijn geworden. Al te uitgebreide schriftelijke rapportage aan de lead manager
door diens adviseurs, waarbij alle bestudeerde documenten vaak individueel
werden behandeld, is in de praktijk niet meer aan de orde. Vaak wordt volstaan
met vermelding van hoofdlijnen en probleempunten. De dossiervorming van de
lead manager dient wel zodanig te zijn, dat naderhand kan worden aangetoond
dat de verrichte due diligence adequaat is geweest, zodat tegen agerende beleg-
gers een succesvol due diligence verweer kan worden gevoerd.*?

Het doel van het due diligence onderzoek is, dat op basis van de resultaten
daarvan verificatie van het prospectus kan plaatsvinden en dat mogelijke ‘onge-
rechtigheden’ die aan het licht komen zoveel mogelijk voor het sluiten van de
transactie kunnen worden gerepareerd.

40  Een en ander conform art. 11 en 12 RPB. De in het RPB genoemde Sponsor, die de noteringsaanvrage onderte-
kent, heet in de huidige reglementen van Euronext Amsterdam de Listing Agent en is vaak dezelfde partij als de
lead manager.

41 Inde Verenigde Staten gold een geheel andere praktijk. Daar stuurde de lead manager er veelal op aan om uit het
due diligence proces niet meer over te houden dan een lijst van opgevraagde en bestudeerde stukken. Dit hield
mede verband met het streven om later, in geval van een mogelijke actie van beleggers op grond van misleiden-
de prospectusinformatie, niet in discovery proceedings gedwongen te kunnen worden om alle onderliggende
stukken van de transactie over te leggen.

42 Vertaald in termen van onrechtmatige daad: een verweer van het ontbreken van toerekenbaarheid, waarvan de
bewijslast ex art. 6:195 lid 2 BW op de lead manager zal rusten.
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Het prospectus wordt lopende het due diligence onderzoek opgesteld. In
vroegere tijden was de lead manager zelf penvoerder, tegenwoordig is het door-
gaans de advocaat van de uitgevende instelling die het prospectus opstelt. Dit is
in lijn met de uitbreiding en juridisering van de inhoud van het prospectus, waar-
van sinds inwerkingtreding van de Prospectusverordening op 1 juli 2005 sprake
is. Het past ook in het — na het Coop-arrest* toegenomen — streven van de lead
manager om de verantwoordelijkheid voor het prospectus in de eerste plaats bij
de uitgevende instelling zelf te leggen.

3.2.2.6 AFM GOEDKEURINGSFASE; PRE-MARKETING EN ROAD SHOW

Na voltooiing van het concept prospectus wordt dit door de advocaten van de
uitgevende instelling ingediend (eerste filing) bij de AFM ter goedkeuring uit
hoofde van art. 5:9 Wft. Daarbij is de ideale situatie, dat het concept prospectus
van de kant van de uitgevende instelling en de lead manager gedurende het goed-
keuringsproces geen wijzigingen meer hoeft te ondergaan, teneinde vertraging te
voorkomen. Dit kan alleen worden bewerkstelligd, indien (1) alle transactiedocu-
mentatie waarvan de inhoud wordt weergegeven in het prospectus — zoals de
underwriting agreement, lock-up regelingen, een mogelijk nieuw in te stellen
aandelen- of optieplan — zoveel mogelijk in finale vorm is en (2) het due diligen-
ce onderzoek geheel is afgerond, behoudens eventueel noodzakelijke updates
(bring down due diligence) op een aantal momenten later in het proces. In de
praktijk lukt dit niet altijd en moeten bij gelegenheid van de tweede filing in som-
mige gevallen aanvullingen en wijzigingen in het concept prospectus worden
aangebracht.

Het goedkeuringsproces bestaat uit het leveren van commentaar door de AFM
op het concept prospectus en het verwerken daarvan in een nieuw concept door
de opsteller. Dit herhaalt zich doorgaans drie a vier ronden, waarna alle opmer-
kingen zijn verwerkt en het concept prospectus voor goedkeuring gereed ligt
(informal approval). Voor iedere ronde van commentaar heeft de AFM bij een
vervolgemissie formeel tien werkdagen de tijd, in het geval van een beursintro-
ductie twintig werkdagen.** De AFM spant zich doorgaans in om de formele
termijn, met name in de tweede en volgende rondes, niet geheel op te gebruiken.
Vervolgens kan formele schriftelijke goedkeuring op afroep worden verkregen,
nadat op hoger niveau binnen de AFM het Approval Committee hiertoe heeft
besloten. In de periode voor toepassing van de /PO Roadmap® nam het goedkeu-
ringsproces vanaf de eerste filing van het concept prospectus tot aan formele
goedkeuring door de AFM gemiddeld ca. zes weken in beslag, afhankelijk van de
totale werkdruk binnen de desbetreffende afdeling van de AFM en de kwaliteit
van het eerste ingediende concept prospectus (first filing).

In de AFM goedkeuringsfase vinden diverse activiteiten plaats in de
werkstroom marketing en communicatie. De basis wordt gevormd door een pre-
sentatie die het management van de uitgevende instelling in samenwerking met
de lead manager zeer gedegen voorbereidt en meerdere malen repeteert. In deze

43 HR 2 december 1994, NJ 1996, 246 m.nt. D.W.F. Verkade (Coop).
44 Dit volgt uit het systeem van art. 5:9a Wit.
45  Zie noot 34 van dit hoofdstuk.
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presentatie geeft het management zijn visie, gebaseerd op het business plan, op
de vraag waarom beleggers de aandelen zouden kopen (equity story). Onder
meer de positionering van de uitgevende instelling in de markt, sterke punten ten
opzichte van de concurrentie en de vooruitzichten in macro-economisch perspec-
tief komen aan de orde. Rond de datum van de eerste filing van het concept
prospectus bij de AFM wordt deze presentatie gegeven aan analisten van het
syndicaat (analyst presentation), die vervolgens verder onderzoek naar de uitge-
vende instelling verrichten. Na doorgaans twee a drie weken brengen deze ana-
listen hun research reports uit*, waarna (1) er vanuit het syndicaat tot ca. veertig
dagen na aanvang van de handel geen verdere berichtgeving over de uitgevende
instelling wordt gepubliceerd met uitzondering van het prospectus zelf (black-
out period) en (2) de lead manager, soms vergezeld door leden van het manage-
ment van de uitgevende instelling, initi€le gesprekken met institutionele beleg-
gers aangaat om de belangstelling in de markt te peilen c.q. te genereren
(pre-marketing).*” Wanneer het prospectus eenmaal beschikbaar is, loopt deze
pre-marketing fase over in de road show. Dat is een periode van ca. twee weken
waarin het management van de uitgevende instelling, deze keer met het (door-
gaans al door de AFM goedgekeurde) prospectus in de hand, onder begeleiding
van de lead manager zijn presentatie geeft aan institutionele beleggers in diverse
internationale financiéle centra. Het prospectus is in die periode voor particuliere
beleggers verkrijgbaar via hun bank of commissionair en via (de website van) de
uitgevende instelling.

3.2.2.7 UNDERWRITING AGREEMENT, AGREEMENT AMONG UNDERWRITERS

Idealiter is de underwriting agreement bij het verrichten van de eerste filing van
het prospectus bij de AFM uitonderhandeld en in finale vorm. De underwriting
agreement wordt doorgaans opgesteld door de advocaten van de lead manager.
Aangezien de uitgevende instelling wordt gevraagd om in deze overeenkomst
een groot aantal garanties en vrijwaringen aan het syndicaat te geven, vormen de
onderhandelingen hierover het gedeelte van de transactie waarin de belangen van
beide partijen het duidelijkst met elkaar conflicteren.

Een van de belangrijkste garanties die de uitgevende instelling geeft, is de
garantie dat het prospectus juist en volledig is en aan alle inhoudelijke vereisten
van de Prospectusverordening voldoet. Gelet op de zeer uitvoerige informatie die
het prospectus over de uitgevende instelling bevat, is de reikwijdte van deze ga-
rantie dermate breed, dat zij de meeste andere garanties inhoudelijk ‘absor-
beert’.*® Het heeft voor de uitgevende instelling dan ook niet veel zin om weer-
stand te bieden aan de wens van de lead manager om zekerheidshalve ook nog op
bepaalde feitelijke detailpunten die de toestand van de onderneming betreffen
specifieke garanties te verkrijgen.

46  Zie over de rapportage door analisten en hun mogelijke aansprakelijkheid meer uitvoerig par. 13.6.9. Zie even-
eens Horsten 2011, p. 414-424; Grundmann-van de Krol 2012, p. 424-426.

47  Zoals reeds werd opgemerkt, is dit toegestaan op grond van de uitzondering op de prospectusplicht vervat in
art. 5:3 lid 1(a) Wft.

48  In feite is met het geven van deze garantie ook de juistheid van alle in het prospectus opgenomen financiéle in-
formatie gegarandeerd. Niettemin worden op de getrouwheid van de financiéle informatie ook nog aparte garan-
ties opgenomen in de underwriting agreement.
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In geval van later gebleken onjuistheid of onvolledigheid van het prospectus,
gevolgd door een actie van beleggers tegen het syndicaat, zal de uitgevende in-
stelling op basis van de garanties en vrijwaringen in de underwriting agreement
jegens het syndicaat schadeplichtig zijn. Aldus bezien bewerkstelligt de under-
writing agreement een herverdeling van (prospectus)aansprakelijkheid tussen de
uitgevende instelling en het syndicaat. De lead manager die schadeplichtig is je-
gens beleggers zal zich in voorkomende gevallen echter goed moeten bedenken
alvorens zijn schade af te wentelen op de uitgevende instelling. Schadevergoe-
ding die uiteindelijk ten laste van de uitgevende instelling komt, leidt tot waarde-
vermindering van haar aandelen en zal dan ook door beleggers die nog aandelen
bezitten worden beschouwd als de spreekwoordelijke ‘sigaar uit eigen doos’.*
De lead manager loopt hier een reputationeel risico.

De gekozen underwriting techniek zal in de overeenkomst moeten worden
vastgelegd. In het geval van firm commitment underwriting zal de underwriting
agreement een kooptitel bevatten, in het geval van standby underwriting een
voorwaardelijke kooptitel.’** Tevens worden in de underwriting overeenkomst de
afspraken tussen de uitgevende instelling en de lead manager uit de mandaats-
briefuitgewerkt. Een belangrijk onderdeel daarvan betreft de beloning waarop de
lead manager aanspraak kan maken. Deze commission wordt uitgedrukt in een
percentage van de opbrengst van de beursintroductie’! en is onderverdeeld in (1)
een management commission die de lead manager ontvangt voor het codrdineren
van en leiding geven aan het transactieproces, (2) een underwriting commission
die pro rata wordt verdeeld tussen de leden van het syndicaat al naar gelang de
respectievelijke underwriting commitments — en daarmee het marktrisico — die
zij op zich hebben genomen en (3) een selling commission die ieder syndicaatslid
ontvangt voor het aantal door hem geplaatste aandelen.*

Een onderdeel van de underwriting agreement dat steeds vaker tot discussie
tussen de uitgevende instelling en de lead manager leidt, is de clausule waarin het
toepasselijke nationale recht wordt gekozen en de rechter wordt aangewezen die
bevoegd is over eventuele geschillen te oordelen. In vroegere tijden was het ge-
bruikelijk dat bij de introductie van een Nederlandse onderneming op de markt
van Euronext Amsterdam de underwriting agreement werd beheerst door Neder-
lands recht en de Nederlandse rechter als bevoegd werd aangewezen. Met het
toenemen van de dominantie van Anglo-Amerikaanse investment banks op de
Europese markt wordt door deze partijen steeds vaker toepasselijkheid van En-
gels recht en bevoegdheid van de Engelse rechter gedicteerd.” Het vooruitzicht
van een mogelijke procedure tegen de lead manager onder Engels recht voor de

49  Deze term wordt in dit verband gebezigd door Jansen, Schreuder & Verhagen 2003, p. 40. Van Solinge 2000,
p. 423, spreekt van de aandeelhouder die ‘in zijn eigen voet schiet” als hij de uitgevende instelling aansprakelijk
stelt.

50  Zie voor uitleg van deze beide varianten van underwriting par. 3.2.2.3 sub e.

51 In de Europese kapitaalmarkt zag men van oudsher commissions in de orde van ca. 2 a 3% van de opbrengst.
Vanaf 2007 is volgens waarnemers sprake van een stijging tot ca. 3,4% begin 2010. Dit zou deels te verklaren
zijn door de hogere risico’s die underwriters lopen door de toegenomen volatiliteit van de markt sinds het uitbre-
ken van de financiéle crisis en deels door de steeds uitdijende werklast in verband met het due diligence onder-
zoek op de uitgevende instelling. Zie Steele & Sher 2011, p. 54.

52 Deze indeling van commissions wordt eveneens gehanteerd in de Amerikaanse kapitaalmarkt. Voor een reken-
voorbeeld, zie Loss & Seligman 2004, p. 83-84.

53 In sommige gevallen wordt toepasselijkheid van het recht van de staat New York en bevoegdheid van de New
York courts bedongen.
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Engelse rechter is voor een Nederlandse uitgevende instelling nog minder aan-
lokkelijk dan een procedure in Nederland. Onbekendheid met het Engelse rechts-
stelsel en de vrees voor hogere kosten spelen hier een rol.

De onderlinge verhouding tussen de leden van het syndicaat wordt veelal gere-
geld in de agreement among underwriters. Daarin wordt onder meer overeenge-
komen dat de underwriters hun respectievelijke underwriting commitments, zo-
als bepaald in de underwriting agreement, zullen nakomen; dat de publiciteit met
betrekking tot de transactie zal worden verzorgd door de lead manager; dat de
lead manager bevoegd is de andere underwriters in alle aangelegenheden betref-
fende de transactie te vertegenwoordigen; en dat in geval van aansprakelijkstel-
ling van een of meer underwriters, deze door de overige underwriters zullen wor-
den gevrijwaard en schadeloos gesteld naar rato van hun repectievelijke
underwriting commitments.

Een belangrijke afspraak die veelal zowel in de underwriting agreement als in
de agreement among underwriters wordt gemaakt betreft de onverhoopte situatie
dat een of meer van de underwriters niet in staat blijken te zijn hun underwriting
commitment(s) na te komen en het overeengekomen aantal aandelen af te nemen.
Doorgaans wordt, voor het geval dit aantal 15% of minder van de totale plaatsing
bedraagt, overeengekomen dat de betreffende underwriting commitment(s) door
de overige underwriters proportioneel worden overgenomen en de betreffende
aandelen door hen alsnog worden geplaatst. Indien een of meer underwriters ge-
zamenlijk meer dan 15% van de totale plaatsing niet kunnen afnemen, kan iedere
underwriter zijn underwriting commitment be€indigen. Ook kan in dat geval de
lead manager namens het gehele syndicaat de underwriting agreement met de
uitgevende instelling beéindigen. De transactie vindt dan geen doorgang.

3.2.2.8 VAN GOEDKEURING PROSPECTUS TOT CLOSING

Nadat alle door de AFM gemaakte opmerkingen over de inhoud van het prospec-
tus naar behoren zijn verwerkt, geeft de AFM het certificaat van goedkeuring af
aan de uitgevende instelling.>* In veel gevallen wordt goedkeuring verleend op
het prospectus waarin de definitieve prijs en het aantal te plaatsen effecten nog
niet zijn vermeld. Wel vermeldt het prospectus vaak een bandbreedte (price
range) waarbinnen de uiteindelijke prijs per aandeel zal worden vastgesteld als-
mede een maximum aantal te plaatsen aandelen. De definitieve prijs en het aantal
te plaatsen aandelen worden door de lead manager en de uitgevende instelling
eerst na afsluiting van de aanbieding bepaald op basis van de resultaten van het
book-building proces, dat na goedkeuring van het prospectus van start gaat. Deze
gegevens kunnen dan alsnog bij de AFM worden gedeponeerd op grond van
art. 5:18 lid 1 en 2 Wt (pricing statement).

54 De goedkeuring wordt gegeven op de definitieve tekst van het prospectus in pdf-vorm, zodat later geen misver-
stand kan ontstaan over de versie waarvoor de goedkeuring geldt. De vorm en inhoud van het gepubliceerde
prospectus dienen geheel overeen te stemmen met deze goedgekeurde pdf (art. 5:21 lid 5 Wft). Een besluit van
de AFM tot het al dan niet goedkeuren van het prospectus is een besluit in de zin van art. 1:3 Awb. De gebruike-
lijke rechtsmiddelen van bezwaar bij het betrokken bestuursorgaan zelf (art. 7:1 Awb) gevolgd door beroep bij
de rechtbank (art. 8:1 Awb) gelden echter niet. Rechtstreeks belanghebbenden als bedoeld in art. 1:2 lid 1 Awb
kunnen, zonder eerst bezwaar te hoeven maken, direct beroep instellen bij het College van Beroep voor het be-
drijfsleven ex art. 1:110 Wft.
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Na goedkeuring door de AFM wordt het prospectus algemeen verkrijgbaar
gesteld, doorgaans in de vorm van gedrukte exemplaren en door plaatsing op de
websites van de uitgevende instelling en van Euronext Amsterdam. Plaatsing op
de website van de lead manager behoort tot de mogelijkheden, maar vindt in de
praktijk doorgaans niet plaats.> Op de website van de AFM wordt in het register
van goedgekeurde prospectussen het prospectus zelf of een hyperlink naar het
document opgenomen.

Gewapend met het goedgekeurde prospectus gaan het management van de
uitgevende instelling en de lead manager ca. twee weken op road show.’” De
uitgevende instelling presenteert zich dan in diverse internationale financiéle
centra aan institutionele beleggers. In die periode wordt inschrijving op de aan-
delen opengesteld door middel van advertenties. Nadat aan het eind van de road
show de inschrijvingsperiode eindigt en het ‘boek’ wordt gesloten, wordt aan de
hand van het aantal inschrijvingen bepaald hoeveel aandelen er zullen worden
geplaatst en wat de prijs per aandeel zal zijn. Nadat de underwriting agreement
met die gegevens is gecompleteerd, wordt deze buiten beursuren door de uitge-
vende instelling, de verkopende aandeelhouders en de lead manager ondertekend
en vindt toewijzing van de aandelen aan beleggers plaats. Deze toewijzing wordt
doorgaans civielrechtelijk gezien als het moment van totstandkoming van een
bindende koopovereenkomst tussen de uitgevende instelling en de beleggers c.q.
de lead manager.”® Deze koopovereenkomst, gevolgd door de levering van aan-
delen ter uitvoering daarvan, wordt wel aangeduid als de primaire markttransac-
tie>®

Op de eerste beursdag na ondertekening van de underwriting agreement en
toewijzing van de aandelen wordt de noteringsovereenkomst tussen Euronext
Amsterdam en de uitgevende instelling ondertekend en gaat de beurshandel in de
aandelen van start op as-if-and-when-issued-basis.®* Deze a.i.w.-handel vindt
plaats in nog niet uitgegeven en geleverde aandelen en duurt doorgaans drie da-
gen, die gebruikt worden om beleggers die hebben ingeschreven de gelegenheid

55 De toegestane publicatiemethoden worden gegeven in art. 5:21 lid 3 Wft. Sinds implementatie van de Eerste
Wijzigingsrichtlijn prospectus 2010/73 per 1 juli 2012 is gebruik van een van de elektronische publicatiemetho-
den verplicht.

56  http://www.afm.nl/professionals/registers/goedgekeurde prospectussen

57  Vaak wordt voorafgaand aan de road show al met gekwalificeerde beleggers in de aanbiedingssfeer gesproken
op basis van de uitzondering op de prospectusplicht vervat in art. 5:3 lid 1(a) Wft. Zie ook hierboven par. 3.2.2.3
sub c.

58  Voor een civielrechtelijke analyse van het totstandkomingsproces van deze koopovereenkomst in het kader van
bookbuilding, zie Franx 2005, par. 2 en Van der Pauw & Stevens 1999. Deze auteurs kwalificeren het (voorlopig)
prospectus civielrechtelijk als een uitnodiging tot het doen van een aanbod. Timmerman stelt dat het prospectus
een aanbod kan inhouden, maar dat zulks niet het geval hoefi te zijn. Hij kwalificeert het formulier dat zich soms
los in het prospectus bevindt en waarmee de belegger kan inschrijven op de aandelen als het aanbod of de uitno-
diging tot het doen van een aanbod. Zie Timmerman 1996, par. 7.

59  In de (ook door mij gehuldigde) ruime opvatting van ‘primaire markt” in de context van een beursintroductie
omvat deze niet alleen door de uitgevende instelling nieuw uitgegeven aandelen, maar ook bestaande aandelen
die door zittende aandeelhouders worden herplaatst. Volgens een meer beperkte opvatting omvat de primaire
markttransactie uitsluitend de uitgifte van nieuwe aandelen. Kristen 2004, p. 881-882, zet beide opvattingen met
uitvoerige bronverwijzingen tegenover elkaar. Schreuder 2010, p. 563-565, knoopt aan bij de Vrijstellingsrege-
ling Wft en de Prospectusrichtlijn en komt, als ik het goed zie, ook uit op een ruime opvatting.

60  Overigens wordt de noteringsaanvraag door de listing agent (veelal dezelfde partij als de lead manager) vaak zo
laat mogelijk, dus op de dag van aanvang van de beurshandel, formeel ingediend. Daarmee wordt vermeden dat
de regels van de Verordening Marktmisbruik voortijdig van toepassing worden op de uitgevende instelling. De
reikwijdte van meerdere van deze regels wordt immers bepaald door art. 2 lid 1 Verordening Marktmisbruik, dat
aanknoopt bij financiéle instrumenten die zijn toegelaten tot de handel op (0.m.) een gereglementeerde markt of
een MTF dan wel waarvoor toelating tot die handel is aangevraagd.
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te geven de betreffende gelden aan de lead manager ter beschikking te stellen.
Mochten er tijdens de a.i.w.-handel alsnog omstandigheden opkomen, waardoor
de transactie geen doorgang kan vinden, dan worden alle beurstransacties uit die
periode door Euronext Amsterdam teruggedraaid. Bij dergelijke omstandigheden
dient met name te worden gedacht aan zwaar weer op de financi€le markten of
accute verslechtering van de positie van de uitgevende instelling in vergelijking
met de omschrijving daarvan in het prospectus. Voor dergelijke situaties geeft de
underwriting agreement aan de lead manager doorgaans tot aan closing het recht
de overeenkomst te be€indigen en de transactie te annuleren.

Na ommekomst van deze drie dagen vinden uitgifte en levering van de aan-
delen tegen betaling aan de uitgevende instelling plaats (first closing en settle-
ment). Daarna heeft de lead manager in het kader van zijn stabilisatie-activiteiten
doorgaans nog dertig dagen de gelegenheid om de eerder genoemde overallot-
ment- of greenshoe optie uit te oefenen, indien mocht blijken dat sprake is van
een te sterke koersstijging doordat de vraag het aanbod in de markt substantieel
overtreft. Mogelijke uitgifte en/of levering van extra aandelen onder deze optie
tegen betaling aan de uitgevende instelling en/of de verkopende aandeelhouders
wordt wel aangeduid met second closing. Op de datum van iedere closing geven
de advocaten van beide partijen legal opinions af aan de lead manager, waarin
kort gezegd wordt bevestigd dat de aandelen geldig zijn uitgegeven en geleverd
en dat aan alle toepasselijke wettelijke bepalingen is voldaan.

Wanneer zich tussen het tijdstip van goedkeuring van het prospectus door de
AFM en het tijdstip waarop (in het geval van een beursintroductie) de beurshan-
del een aanvang neemt een belangrijke nieuwe ontwikkeling voordoet of wan-
neer een materi€éle vergissing of onjuistheid in het prospectus wordt geconsta-
teerd, is de uitgevende instelling verplicht een aanvullend prospectus op te stellen
uit hoofde van art. 5:23 lid 1 Wft.! Een aanvullend prospectus behoeft vooraf-
gaande goedkeuring door de AFM. Beleggers hebben gedurende twee werkda-
gen na publicatie van het aanvullend prospectus het recht hun inschrijving te
herroepen of een mogelijke tot stand gekomen koopovereenkomst te ontbinden
uit hoofde van art. 5:23 lid 6 Wft. Het ontbindingsrecht van beleggers kan het
bookbuilding proces en mogelijk ook de aanvang van de handel in de nieuwe
aandelen compliceren.® In dit opzicht is de transactie na goedkeuring van het
prospectus door de AFM derhalve kwetsbaar.

61  Ook mogelijke publiciteit die buiten het prospectus om wordt gegeven en inhoudelijk van het prospectus afwijkt
kan aanleiding vormen tot het uitbrengen van een aanvullend prospectus. Onder meer om dit te vermijden is het
van belang dat alle informatie die in de periode rond de aanbieding van de uitgevende instelling uitgaat, wordt
gecoodrdineerd en inhoudelijk wordt gescreend (doorgaans door de marketing- en communicatieafdeling bijge-
staan door juristen). Daartoe stelt de advocaat van de uitgevende in stelling aan het begin van het transactiepro-
ces publicity guidelines op, waaraan alle partijen zich moeten houden. Meer uitvoerig over deze publicity guide-
lines: Horsten 2011, p. 399-413.

62 Een en ander zoals uiteengezet in Franx 2005, waarin nog wel wordt uitgegaan van het voor 1 juli 2005 gangba-
re voorlopige prospectus (red herring). Het voorlopig prospectus is in Nederlandse kapitaalmarkttransacties niet
gebruikelijk meer. Het is vervangen door de techniek van een goedgekeurd definitief prospectus zonder vermel-
ding van prijs en aantal aandelen, die later wordt aangevuld door de al eerder in deze paragraaf genoemde pric-
ing statement ex art. 5:18 lid 1 en 2 Wft.
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33 Invloed transactieproces op aansprakelijkheid

Nu in par. 3.2.2 het transactieproces van een beursintroductie op hoofdlijnen is
beschreven, dient de koppeling te worden gemaakt met het kader van dit onder-
zoek. Dat kader is de aansprakelijkheid voor een misleidend prospectus. Het
prospectus komt in het transactieproces tot stand. Een aanzienlijk aantal partijen
is bij de voorbereiding en opstelling ervan betrokken. Onderzocht dient te wor-
den welk handelen of nalaten en welke overige elementen van het transactiepro-
ces bepalend zijn voor aansprakelijkheidsvragen die zich naderhand kunnen
voordoen met betrekking tot het prospectus, mocht dit misleidend blijken te zijn.
Een dergelijk onderzoek vormt niet alleen nuttig grondwerk voor de volgende
hoofdstukken, maar kan ook dienstdoen als caveat voor de emissiepraktijk.
Daartoe zal in deze paragraaf een aantal elementen van het transactieproces en de
rol die de voornaamste betrokkenen daarin spelen worden belicht. Telkens wordt
de koppeling naar mogelijke aansprakelijkheid voor het prospectus gemaakt.
Uitwerking van het aansprakelijkheidsvraagstuk vindt plaats in de delen II en I1I
van dit onderzoek. Het doel van deze paragraaf is in het bijzonder het aangeven
van het verband tussen praktijk en recht.

3.3.1 Invioed van de plaatsingsstructuur

Eerder in dit hoofdstuk zijn de verschillende elementen van de plaatsingsstruc-
tuur uiteengezet ten aanzien waarvan de uitgevende instelling en de lead manager
keuzes moeten maken.® Enkele van deze elementen kunnen later bepalend zijn
voor de context van mogelijke aansprakelijkheid voor de inhoud van het prospec-
tus. Daarbij gaat het met name om de elementen (a) emissie, herplaatsing of
technische notering, (c) plaatsing bij gekwalificeerde en/of particuliere beleg-
gers, (d) de landen waarin effecten worden geplaatst en (e) underwriting techniek
(overgenomen emissie, gegarandeerde emissie of best efforts plaatsing).

Ad a. Emissie, herplaatsing of technische notering. In par. 3.2.2.3 sub a zijn
de drie vormen uiteengezet waarin een beursintroductie kan worden gegoten, te
weten introductie door emissie, door herplaatsing en door een technische note-
ring. Indien de beursintroductie plaatsvindt door emissie van nieuwe aandelen en/
of herplaatsing van bestaande aandelen bij nieuwe beleggers, is zonder twijfel
sprake van ‘verkoopbevordering’ in de zin van art. 6:193a sub d BW en kwalifi-
ceert het prospectus daarmee als ‘handelspraktijk’. Eveneens lijkt sprake te zijn
van het ‘aanbieden van goederen’ in de zin van art. 6:194 BW. Daarmee is in die
beide gevallen de toepasselijkheid van de bijzondere regeling van afdeling 6.3.3A
BW dan wel afdeling 6.3.4 BW op het prospectus in beginsel gegeven. Een beurs-
introductie kan echter ook worden bewerkstelligd door te volstaan met het aan-
vragen van toelating tot de handel van de uitstaande aandelen van de uitgevende
instelling, zonder dat sprake is van enige vorm van verkoop aan of plaatsing bij
beleggers (‘introductie door verhandeling’ of ‘technische notering’). De aandeel-
houders na beursintroductie zijn dan exact dezelfde partijen, elk voor hetzelfde
aantal aandelen (behoudens splitsing in kleinere coupures) als voorafgaand aan
de introductie. In dat geval rijst de vraag of sprake is van een (rechtstreeks) ver-

63 Ziepar. 3.2.2.3.
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band met ‘verkoopbevordering, verkoop of levering’ in de zin van art. 6:193a sub
d BW dan wel van het ‘aanbieden’ van goederen in de zin van art. 6:194 BW. Op
deze vraag zal worden ingegaan bij het behandelen van de aansprakelijkheidspo-
sitie van de listing agent, die ook bij een technische notering de noteringsaanvra-
ge bij Euronext Amsterdam indient.* In geval van niet-toepasselijkheid van
art. 6:193a/194 BW, zullen agerende beleggers zowel jegens de uitgevende in-
stelling als de listing agent hun toevlucht moeten nemen tot de algemene onrecht-
matige daadsactie van art. 6:162 BW, zonder gebruik te kunnen maken van de
dubbele omkering van de bewijslast waarin de bijzondere regeling voorziet.

Ad c. Plaatsing bij gekwalificeerde en/of particuliere beleggers. Bij een beurs-
introductie worden in het kader van de primaire markttransactie in de regel altijd
aandelen bij gekwalificeerde beleggers geplaatst. In sommige gevallen is daar-
naast ook sprake van plaatsing van aandelen bij particuliere beleggers. Plaatsing
bij uitsluitend particuliere beleggers in het kader van een beursintroductie komt
in de praktijk weinig voor.®> Het is voor de uitgevende instelling om diverse re-
denen van belang om na beursintroductie een aantal gekwalificeerde beleggers
onder haar aandeelhouders te hebben.*® De keuze om de plaatsing al dan niet uit
te breiden tot particuliere beleggers heeft gevolgen voor het toepasselijke aan-
sprakelijkheidsregime. Wanneer uitsluitend aandelen bij gekwalificeerde beleg-
gers worden geplaatst, wordt delictuele aansprakelijkheid voor de inhoud van het
prospectus als gevolg van de primaire markttransactie uitsluitend beheerst door
afdeling 6.3.4 BW. Afdeling 6.3.3A BW komt dan pas in beeld nadat gekwalifi-
ceerde beleggers aandelen in de secundaire markt hebben doorverkocht aan par-
ticuliere beleggers. Naarmate dit langer na de beursintroductie plaatsvindt en het
prospectus zijn actualiteitswaarde heeft verloren, zal het voor een instappende
belegger moeilijker zijn om causaal verband aan te tonen tussen de mededelingen
in het prospectus en zijn beleggingsbeslissing. Indien echter al in de primaire
markttransactie aandelen bij particuliere beleggers worden geplaatst, is op moge-
lijke aansprakelijkheid jegens hen afdeling 6.3.3A BW van meet af aan van toe-
passing.

Ad d. Landen waarin effecten worden geplaatst. De keuze van de landen
waarin beleggers worden benaderd en aandelen worden geplaatst is van belang
voor de vraag welk nationaal recht van toepassing is op een mogelijke vordering
van beleggers tegen de lead manager en/of de uitgevende instelling op grond van
een misleidend prospectus. De hiermee samenhangende vragen van internatio-
naal privaatrecht vallen buiten het bestek van dit onderzoek. Verwezen wordt
naar de dissertatie van Arons, die een apart hoofdstuk wijdt aan de van toepassing
zijnde conflictenrechtelijke verwijzingsregels.®’

Ad e. Underwriting techniek. De keuze van de underwriting techniek heeft
met name consequenties voor de lijnen waarlangs mogelijke contractuele aan-
sprakelijkheid jegens beleggers in de primaire markttransactie lopen. Bij een
overgenomen emissie kopen beleggers in de primaire markt de effecten van het

64  Zie par. 13.6.3.

65  Tenzij noodgedwongen bij kleinere emissies door kleinere uitgevende instellingen (bijv. op alternatieve beurzen
zoals Alternext), omdat zij buiten de beleggingscriteria van gekwalificeerde beleggers vallen. Het beleid van
gekwalificeerde beleggers om niet in kleinere ondernemingen te investeren is overigens niet bevorderlijk voor
MKB-ondernemingen met groeipotentieel, die toch de kraamkamer van de economie vormen.

66  Voor de achtergrond daarvan wordt verwezen naar par. 3.2.2.3 sub c.

67  Arons 2012, hoofdstuk 9.
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syndicaat, dat de effecten eerst zelf verwerft van de uitgevende instelling. In ge-
val van een gegarandeerde emissie en een best efforts plaatsing kopen beleggers
rechtstreeks van de uitgevende instelling. De keuze van de underwriting variant
bepaalt dus tot welke wederpartij beleggers in de primaire markt zich moeten
wenden, mochten zij hun schade als gevolg van misleiding langs contractuele
weg willen verhalen. Op de mogelijke aansprakelijkheid van diverse betrokken
partijen op grond van onrechtmatige daad heeft deze keuze geen invloed.

3.3.2 Wie brengt het prospectus uit?

De vraag wie het prospectus feitelijk uitbrengt of publiceert is in hoge mate be-
palend voor de vraag tegen wie beleggers een actie onder het bijzondere regime
van afdeling 6.3.3A of 6.3.4 BW kunnen richten. Immers, uit art. 6:193a sub d en
6:193b BW volgt, dat slechts de ‘pleger’ van de oneerlijke handelspraktijk kan
worden aangesproken. Aansprakelijkstelling op grond van art. 6:194 BW kan
slechts plaatsvinden ten aanzien van degene die in het kader van een gedane aan-
bieding misleidende mededelingen openbaar maakt of laat openbaar maken. De-
genen die het prospectus publiceren of laten publiceren (allereerst de uitgevende
instelling en de lead manager) vallen in ieder geval onder het bereik van deze
bepalingen.

Naast de uitgevende instelling en de lead manager spelen meerdere partijen
een rol in het transactieproces. Sommige daarvan zijn betrokken bij de publicatie
van het prospectus (of doen daarbuiten bepaalde mededelingen in het kader van
de transactie) en betreden daarmee mogelijk het toepassingsgebied van de afde-
lingen 6.3.3A en 6.3.4 BW. Gedacht kan onder meer worden aan co-managers die
deel uitmaken van het syndicaat, verkopende aandeelhouders en bestuurders van
de uitgevende instelling. Niet het aanbieden van de aandelen op zich, maar het
uitbrengen van een misleidend prospectus constitueert een oneerlijke handels-
praktijk onder art. 6:193a BW of het doen van een misleidende mededeling onder
art. 6:194 BW. De vraag of een partij deelneemt aan opstelling, publicatie en
distributie van het prospectus is een vraag van feitelijke aard, die zal moeten
worden beoordeeld aan de hand van de concrete handelingen die de betrokkene
in het kader van de transactie heeft verricht. Deze beoordeling zal met betrekking
tot de belangrijkste partijen die betrokken zijn bij een emissie of beursgang in
deel II van deze studie aan de orde komen.®®

3.3.3 Wie stelt het prospectus op?

Eerder in dit hoofdstuk is aan de hand van een schematische weergave de project-
organisatie rond een beursintroductie uiteengezet.®” Daar is gebleken dat de in-
houdelijke opstelling van het prospectus doorgaans zijn beslag krijgt in een
werkgroep, waarin vertegenwoordigers en adviseurs van de uitgevende instelling
en de lead manager zitting hebben. Het prospectus komt in de praktijk mede tot
stand op basis van gedachtewisseling in deze werkgroep, die plaatsvindt tijdens
meerdere drafting sessions. De vertegenwoordigers van de uitgevende instelling

68  En wel in hoofdstuk 13, waar in par. 13.6.1 t/m 13.6.10 de mogelijke aansprakelijkheid ex art. 6:193a/194 BW
van elf betrokken marktpartijen systematisch wordt geanalyseerd.
69  Zie par. 3.2.2.4 en Bijlage 1.
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en de lead manager hebben in deze sessies vaak een doorslaggevende stem. In die
zin is hun inbreng ‘geheel of ten dele bepalend voor inhoud en inkleding’ van het
prospectus in de zin van art. 6:195 lid 1 en 2 BW en ontstaat de mogelijkheid
voor de belegger die ageert onder afdeling 6.3.4 BW om gebruik te maken van de
dubbele bewijslastomkering. Externe adviseurs die zitting hebben in de prospec-
tuswerkgroep hebben doorgaans een adviserende stem.

3.3.4 Wie is verantwoordelijk voor het prospectus?

In het systeem van Prospectusrichtlijn 2003/71/EG moeten de personen die ver-
antwoordelijk zijn voor de in het prospectus verstrekte informatie daarin worden
vermeld en moet van hen een verklaring worden opgenomen dat, voor zover hen
bekend is, de gegevens in het prospectus (kort gezegd) juist en volledig zijn.” In
elk door de AFM goedgekeurd prospectus moet deze inhoudelijke verantwoorde-
lijkheid dus zijn opgenomen. Het gaat hier om een formele verantwoordelijkheid,
die (althans in de Nederlandse praktijk) in de regel geheel op het bordje van de
uitgevende instelling zelf wordt geschoven en in dat geval weinig toevoegt aan
de aansprakelijkheid die toch al op de uitgevende instelling als openbaarmaker in
de zin van art. 6:194 BW of als handelaar in de zin van art. 6:193a-b BW rust.

Bezien wij de projectorganisatie van een beursintroductie, zoals deze in Bij-
lage 1 schematisch is weergegeven,’! dan blijkt dat de inhoudelijke betrokken-
heid bij het prospectus genuanceerder ligt. Bij het bepalen van de inhoud van het
prospectus zijn in de eerste plaats de vertegenwoordigers van de uitgevende in-
stelling in de prospectuswerkgroep betrokken. Zij zitten zo dicht op het drafting
process, dat zij in een positie zijn om onjuistheden en onvolledigheden ter plekke
te verhelpen. Zij behoren over een belangrijk deel van de daarvoor benodigde
kennis van de uitgevende instelling te beschikken. Voor zover dat niet het geval
is, behoren zij de medewerkers van de uitgevende instelling die de betreffende
kennis wel hebben bij het proces te betrekken. Ook andere partijen, zoals externe
adviseurs, zijn vaak vertegenwoordigd in de prospectuswerkgroep. De vraag in
hoeverre feitelijke betrokkenheid bij het opstellen van het prospectus tot verant-
woordelijkheid en mogelijk tot aansprakelijkheid kan leiden komt hieronder
meer uitgebreid aan de orde.”

3.3.5 Invloed van het due diligence onderzoek

De wijze waarop het due diligence onderzoek wordt verricht door de lead mana-
ger, bijgestaan door zijn adviseurs, kan van grote invloed zijn op diens mogelijke
aansprakelijkheid voor misleidende prospectusinformatie. Kort gezegd kan de
lead manager in het due diligence proces twee cruciale fouten maken: (1) hij
vraagt onvoldoende informatie op (omvang van de due diligence); (2) hij stelt
zich onvoldoende onathankelijk van de uitgevende instelling op en vraagt daar-
om onvoldoende doodr (diepgang van de due diligence). In beide gevallen loopt
de lead manager het risico dat hij later niet het verweer kan voeren dat misleiden-

70  Art. 6 Prospectusrichtlijn jo. Prospectusverordening 809/2004/EG, Bijlage I sub 1.1 en 1.2.
71  Zie onder Bijlagen, Bijlage 1.
72 Zieih.b. par. 5.5.5.3 en par. 13.2.
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de mededelingen in het prospectus hem niet als onrechtmatige daad kunnen wor-
den toegerekend. Hij verliest daarmee de zo genoemde due diligence defence.

3.3.6 Invloed van marketing en communicatie

Uit hoofde van art. 5:20 lid 2 en 3 Wt dienen alle presentaties die het manage-
ment geeft, ongeacht de fase in het transactieproces, overeen te stemmen met het
prospectus en geen essentiéle informatie te bevatten die niet ook in het prospec-
tus staat. Hetzelfde geldt voor de diverse advertenties en persberichten die in de
loop van het transactieproces, doorgaans gecoordineerd door de lead manager,
worden uitgebracht. Mocht een presentatie, advertentie, persbericht of ander-
soortige mededeling op materiéle onderdelen niet aan de criteria van art. 5:20 lid
2 en 3 Wft voldoen, dan ontstaat mogelijk de verplichting voor de uitgevende
instelling ex art. 5:23 Wft om een aanvullend prospectus te publiceren. Een ver-
velende bijkomstigheid daarvan is, dat beleggers daarna het recht hebben hun
inschrijvingen te herroepen.”

Presentaties, advertenties en persberichten met betrekking tot de voorgeno-
men beursintroductie of emissie bergen in beginsel een element van verkoopbe-
vordering in zich. Veelal zullen zij kwalificeren als handelspraktijken in de zin
van art. 6:193a sub d BW dan wel als mededelingen in de zin van art. 6:194 BW.
Op mogelijke aansprakelijkheid is dan het bijzondere regime van de afdelingen
6.3.3A en 6.3.4 BW van toepassing. Op de verhouding tussen de effectenrechte-
lijke bepalingen van art. 5:20 en 5:23 Wft in verhouding tot de Wet OHP/MVR
zal in het onderstaande nader worden ingegaan.”™

73 Zulks uit hoofde van art. 5:23 lid 6 Wft. Zie ook par. 3.2.2.8.
74 Ziepar. 12.4 en 12.5.






4 Publiekrechtelijk en unierechtelijk kader

4.1 Inleiding

De regels met betrekking tot de opstelling, goedkeuring en verspreiding van het
prospectus zijn op nationaal niveau neergelegd in het publiekrecht, in het bijzon-
der in de Wft. Het is van belang dat tussen de regels van het publiekrecht en het
privaatrecht een zekere synergie bestaat. Deze synergie is in bredere zin door
enkele auteurs bepleit voor het gehele financiéle toezichtrecht. De wijze waarop
een dergelijke synergie kan worden bereikt zal worden onderzocht in par. 4.2.

Omdat veel publiekrechtelijke regels van het toezichtrecht, waaronder de re-
gels inzake het prospectus, afkomstig zijn van Europese richtlijnen, is ook de
doorwerking van die richtlijnen in het nationale recht relevant. Dat geldt in het
bijzonder wanneer richtlijnen gebrekkig zijn omgezet in nationaal recht. De ver-
schillende wijzen waarop het Europese Unierecht, in het bijzonder het richtlij-
nenrecht, kan doorwerken in het nationale recht worden behandeld in par. 4.3. De
behandeling zal telkens zoveel mogelijk worden toegespitst op prospectusaan-
sprakelijkheid.

4.2 Doorwerking van nationaal publiekrecht

Prospectusaansprakelijkheid is een privaatrechtelijk leerstuk. Aansprakelijkheid
voor een misleidend prospectus kan zowel contractueel als langs de weg van
onrechtmatige daad worden geconstrueerd. Dit betekent echter niet, dat het pu-
bliekrecht voor het onderwerp geen betekenis zou hebben. Zowel de prospec-
tusplicht! als de verplichting om bepaalde (minimum) informatie in het prospec-
tus op te nemen® zijn vervat in publiekrechtelijke normen. Prospectus en
prospectusplicht kunnen worden gezien als instrumenten van beleggersbescher-
ming. Prospectusaansprakelijkheid is van deze bescherming het noodzakelijke
sluitstuk. Publiekrechtelijke en privaatrechtelijke regels dienen in deze dus het-
zelfde doel, te weten bescherming van de belegger.

Door A.H. en M. Scheltema is in hun preadvies voor de Vereniging voor Ef-
fectenrecht in de meer algemene context van het financi€le toezichtrecht even-

1 Art. 3 1id 1 en 3 Prospectusrichtlijn 2003/71; art. 5:2 Wt.
2 Art. 5 en 7 Prospectusrichtlijn 2003/71; art. 5:13 Wft; art. 3 t/m 23 Prospectusverordening 809/2004.
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eens erop gewezen, dat bestuursrecht en privaatrecht beide noodzakelijke com-
ponenten van het systeem van beleggersbescherming zijn. Bestuursrechtelijke
handhaving vindt plaats door middel van punitieve sancties (bestuurlijke boete)
en herstelsancties (bijv. bestuursdwang), maar via het bestuursrecht kan de ge-
leaedeerde niet zijn individuele schade vergoed krijgen. Dat kan via het privaat-
recht, dat met herstelsancties werkt. Publiekrechtelijke en privaatrechtelijke
handhavingsmechanismen kunnen elkaar versterken. Om tot optimale resultaten
te komen is synergie tussen bestuursrecht en privaatrecht nodig. Met andere
woorden: de relevante normen in beide rechtsgebieden moeten op elkaar worden
afgestemd.’

Een dergelijke synergie kan grosso modo langs twee wegen worden bereikt.*
De eerste manier is het herhalen of herformuleren van een privaatrechtelijke
norm in een bestuursrechtelijke wet en deze vervolgens versterken met een be-
stuursrechtelijke sanctie, bijvoorbeeld een boete. Als voorbeeld kan de verplich-
ting tot zorgvuldige dienstverlening van beleggingsondernemingen jegens hun
cliénten — ofwel de zorgplicht — worden genoemd. In deze zorgplicht wordt op
zichzelf al voorzien door art. 7:401 BW, dat de opdrachtnemer ertoe verplicht om
bij zijn werkzaamheden ‘de zorg van een goed opdrachtnemer’ in acht te nemen.
In de Wft en lagere regelgeving wordt deze zorgplicht herhaald en tot in detail
uitgewerkt in een aantal daaruit voortvloeiende, zeer specifieke verplichtingen.
Daartoe behoren de verplichting om aan de cliént bepaalde informatie te ver-
strekken’, in bepaalde gevallen informatie over de cliént in te winnen (know your
customer)®, een cliéntendossier aan te leggen’ en een schriftelijke overeenkomst
met de cliént te sluiten.® Tegen deze methode van afstemming tussen publiek-
recht en privaatrecht zijn de nodige bezwaren in te brengen.’ Toch is een belang-
rijk deelgebied van de voor prospectusaansprakelijkheid relevante privaatrechte-

3 Scheltema & Scheltema 2009, p. 45 en p. 60. Afgezien van een effectieve beleggersbescherming, is een zekere
synergie tussen publiekrecht en privaatrecht ook wenselijk vanuit een algemeen rechtssystematisch oogpunt.
Scheltema & Scheltema 2009, p. 60.

Art. 4:19-22 WHt; art. 49-80 BGfo Wft.

Art. 4:23-24 WHt; art. 80a-d BGfo Wit.

Art. 4:89 1id 1 Wit.

Art. 4:89 lid 2 Wft. Voornoemde concrete verplichtingen vloeien voort uit de MiFID, die in de Wt is geimple-

menteerd.

9 Eisma spreekt van het ‘plagi€ren’ van privaatrechtelijke regels in het bestuursrecht, hetgeen als onmiskenbaar
bezwaar heeft dat nuances en subtiliteiten verloren gaan. Veel regels van burgerlijk recht worden in concrete
omstandigheden gecorrigeerd door de redelijkheid en billijkheid. De Wit schrijft alleen de regel over, maar
neemt niet het correctiemechanisme mee, waardoor ongewenste ‘distorsies’ ontstaan. Ook wijst hij op de moge-
lijkheid van uiteenlopende interpretatie door de burgerlijke rechter en de bestuursrechter. Zie Eisma 2007, p. 29.
A.H en M. Scheltema hebben ‘ernstige bezwaren’ tegen de genoemde methode. Zij richten zich in het bijzonder
op de rechtsverhouding tussen beleggingsonderneming en cliént en stellen dat de privaatrechtelijke normen die
deze verhouding beheersen een complex van regels vormen die deel uitmaken van het systeem van het BW.
Binnen dat systeem gelden steeds de algemene regels van redelijkheid en billijkheid en maatschappelijke zorg-
vuldigheid. Vertaling van dit gehele complex van regels in bestuursrechtelijke voorschriften is onmogelijk. Bo-
vendien zijn veel van deze privaatrechtelijke normen onvoldoende duidelijk en precies om met bestuursrechte-
lijke sancties te worden gehandhaafd, hetgeen op gespannen voet staat met de rechtszekerheid. Zie Scheltema &
Scheltema 2009, p. 62-64. Grundmann-van de Krol noemt soortgelijke bezwaren als Eisma en A.H. en
M. Scheltema. Tevens wijst zij op de mogelijkheid van ‘moral risk’ of ‘moral hazard’ bij de belegger in geval
van dubbele (i.e. privaatrechtelijke en publickrechtelijke) normstelling en handhaving. Daaronder wordt ver-
staan een afnemende ‘diligentia’ en verantwoordelijkheidszin alsmede de neiging om extra risico’s te nemen,
ervan uitgaande dat eventuele financiéle problemen afgewenteld kunnen worden op zijn wederpartij, de beleg-
gingsonderneming. In haar Tilburgse oratie noemt zij de toegenomen kans op civielrechtelijke aansprakelijkheid
wegens falend toezicht en reputatieschade van de toezichthouder, die voortaan ook normen zal moeten handha-
ven die zien op de besloten contractuele relatie tussen de beleggingsonderneming en haar cliénten. Zie voor dit
alles Grundmann-van de Krol 2002, p. 13-14 en Grundmann-van de Krol 2012, p. 606.

[ BN B NV N
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lijke regelgeving, te weten de Wet OHP (afdeling 6.3.3A BW), op deze wijze met
publiekrechtelijke sancties versterkt. Art. 8.8 Whe bepaalt namelijk als volgt:

Art. 8.8
Een handelaar neemt de bepalingen van afdeling 3A van Titel 3 van Boek 6 van het Burgerlijk
Wetboek in acht.

In aansluiting daarop bepaalt art. 3.4 lid 3 Whce dat de AFM, in geval van over-
treding van art. 8.8 Whce (en daarmee dus ook van een of meer van de bepalingen
van afdeling 6.3.3A BW), handhavend kan optreden door oplegging van een last
onder dwangsom of een bestuurlijke boete. De personen die door de AFM zijn
aangewezen om toezicht te houden op de naleving van art. 8.8 Whc zijn ‘toe-
zichthouders’ in de zin van art. 5:11 Awb. Een ieder is op basis van art. 5:20 Awb
verplicht medewerking aan hen te verlenen bij de uitoefening van hun bevoegd-
heden. Ook deze feitelijke medewerking in het kader van het handhavend optre-
den van de AFM kan worden afgedwongen met een last onder dwangsom.'* Het
voorgaande is een schoolvoorbeeld van de door A.H. en M. Scheltema bedoelde
eerste afstemmingsmethode.!" Een privaatrechtelijke norm wordt, zelfs zonder
een poging tot herformulering, herhaald in een (grotendeels) publiekrechtelijke
wet en met bestuursrechtelijke middelen gesanctioneerd. Het gevolg is dat de
AFM, en mogelijk de bestuursrechter, zich bij gelegenheid zullen moeten uit-
spreken over de vraag of een bepaalde handelwijze een oneerlijke handelsprak-
tijk in de zin van art. 6:193b BW inhoudt. Het publieke belang zal dan voorop
staan. Tegelijkertijd kan hetzelfde geval waarin de AFM handhavend is opgetre-
den door de gelaedeerde consument/belegger in het kader van een actie tot scha-
devergoeding aan de civiele rechter worden voorgelegd. Deze zal de zaak beoor-
delen in het licht van het individuele recht en belang van de consument/belegger
en zijn beslissing zoveel mogelijk willen inpassen in het bestaande complex van
regels met betrekking tot onrechtmatige daad, waarvan afdeling 6.3.3A BW deel
uitmaakt. Zo heeft hij de mogelijkheid om eigen schuld van de belegger mee te
wegen. De toezichthouder en de bestuursrechter beschikken niet over dit correc-
tiemechanisme. De kans op uiteenlopende resultaten is aanwezig (bijv: wel boe-
te-oplegging; geen schadevergoeding).

De tweede methode om publiekrechtelijke en privaatrechtelijke normen op
elkaar af te stemmen is de eigenlijke doorwerking van publiekrechtelijke normen
in het privaatrecht. Hier kan een onderscheid worden gemaakt tussen directe en
indirecte doorwerking. Het gaat dan om de vraag welke invloed een publiekrech-
telijke norm op de rechtsverhoudingen in het privaatrecht moet hebben. Van di-
recte doorwerking is sprake wanneer direct, min of meer automatisch, een pri-

10 Art.3.21id 1 en 2 jo. art. 2.10 lid 2 Whe.

11 Naar art. 8.8 Whe wordt door hen dan ook verwezen, zie Scheltema & Scheltema, p. 62. Deze methode zou ik
eerder willen benoemen als ‘doorwerking’ van het privaatrecht in het publiekrecht dan andersom. De privaat-
rechtelijke norm wordt gekopieerd in het publiekrecht en omhult zich met het publiekrechtelijke sanctie-appa-
raat. Opmerking verdient nog dat de wetgever de art. 6:194-196 BW inzake misleidende en vergelijkende recla-
me — die sinds de implementatie van de Richtlijn OHP alleen nog ter bescherming van ‘handelaren’ strekken en
dus geen consumentenrecht meer zijn (behalve wellicht art. 6:194a inzake vergelijkende reclame) — niet op een
zelfde wijze met het publiekrecht heeft verbonden. Geconstateerd kan dan ook worden dat de afdelingen 6.3.3A
en 6.3.4 BW voor wat betreft deze wijze van ‘doorwerking’ van/naar het publiekrecht van elkaar zijn losgekop-
peld. Bescherming door publiekrechtelijke handhaving is slechts weggelegd voor consumenten, niet voor han-
delaren.
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vaatrechtelijke sanctie op overtreding van een publiekrechtelijke norm wordt
gesteld. Het meest voor de hand liggende voorbeeld is de nietigheid of vernietig-
baarheid ex art. 3:40 lid 2 BW van rechtshandelingen die in strijd zijn met een
dwingende wetsbepaling. Een dermate ver strekkende consequentie wordt op de
effectenmarkten in het algemeen niet wenselijk geacht. Het gegeven dat er altijd
nog een kans is dat een transactie (met terugwerkende kracht) kan worden terug-
gedraaid zou het hele transactieverkeer op die markten te onzeker maken. Bij de
invoering van de Wft in 2007 is er dan ook voor gekozen om in de wet uitdruk-
kelijk te bepalen dat de rechtsgeldigheid van privaatrechtelijke rechtshandelin-
gen die in strijd met de bij of krachtens de Wft gestelde regels zijn, niet kan
worden aangetast behalve voor zover de wet anders bepaalt.!> Verdedigbaar is,
dat in gevallen waarin (ver)nietig(baar)heid wordt uitgesloten, ontbinding op
grond van wanprestatie evenmin mogelijk is. Ontbinding leidt immers tot verge-
lijkbare resultaten.'?

Naast de directe doorwerking van publiekrechtelijke normen in het privaat-
recht staat de indirecte doorwerking. Een publiekrechtelijke norm kleurt dan (be-
paalde bestanddelen van) een privaatrechtelijke rechtsfiguur, zoals wanprestatie
of onrechtmatige daad, in. Of zoals A.H. en M. Scheltema het verwoorden: de
publiekrechtelijke norm wordt ingebed in het privaatrecht, maar van automati-
sche doorwerking is geen sprake. Er wordt gebruik gemaakt van de mogelijkhe-
den die het privaatrecht biedt om (de mate van) doorwerking af te stemmen op de
concrete (rechts)verhouding van de betrokken partijen. Als voorbeeld noemen zij
het leerstuk van de eigen schuld, waarop de wederpartij van de consument een
beroep kan doen in geval van een actie tot schadevergoeding van laatstgenoem-
de. De ‘inkleuring’ van het eigen schuld begrip dient dan plaats te vinden aan de
hand van de mate van verantwoordelijkheid die de overtreden publiekrechtelijke
norm op de consument respectievelijk de wederpartij legt. Een andere figuur die
een belangrijke functie bij de doorwerking van publieke normen in het financiéle
recht vervult, is dwaling. Wanneer een belegger met een onjuiste voorstelling van
zaken een overeenkomst aangaat, kan hij proberen deze met een dwalingsactie te
vernietigen. De publieke normen die aangeven welke informatie verstrekt had
moeten worden aan de belegger zullen diens onderzoeksplicht en de medede-
lingsplicht van zijn wederpartij (gedeeltelijk) inkleuren. Een dwalingsactie biedt
de rechter veel meer ruimte om een maatwerk-afweging te maken, bijvoorbeeld
langs de weg van onderzoeksplicht en mededelingsplicht, dan het inroepen van
(ver)nietig(baar)heid op basis van art. 3:40 lid 2 BW. Gebruik van de dwalings-
actie in het financi€le recht lijkt daarom aanvaardbaar te zijn, ook al leidt een
geslaagd beroep op dwaling tot hetzelfde resultaat als vernietiging ex art. 3:40 lid
2 BW."* De dwalingsactie, die de belegger in voorkomende gevallen een alterna-
tieve route (naast onrechtmatige daad) voor prospectusaansprakelijkheid kan
bieden, komt dan ook hieronder meer uitgebreid aan de orde.'> Anders dan bij

12 Art 1:23 Wft.

13 Aldus Scheltema & Scheltema 2009, p. 78-79.

14 Zie voor dit alles het preadvies van Scheltema & Scheltema 2009, p. 60-81. In bovenstaande weergave is het
onderscheid tussen ‘directe’ en ‘indirecte” doorwerking door mij enigszins aangescherpt en schematischer weer-
gegeven dan in het preadvies zelf, waarin de termen ‘(in)direct’ en ‘(niet-)automatisch’ door elkaar heen worden
gebruikt. Ook Grundmann-van de Krol 2012, p. 805 en p. 814-815 acht een beroep op dwaling bij overtreding
van informatieverplichtingen uit hoofde van de Wft mogelijk.

15 Zie par. 16.4.
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dwaling, treden de consequenties van art. 3:40 lid 2 BW bijj strijd met een dwin-
gende wetsbepaling min of meer automatisch in. Maatwerk is niet of nauwelijks
mogelijk, het middel is te grof.

De doorwerking van publiekrechtelijke normen in het privaatrecht is voor het
leerstuk van de prospectusaansprakelijkheid van belang, waar het betreft de Pros-
pectusrichtlijn en de bijbehorende implementatiewetgeving. Weliswaar draagt de
richtlijn weinig bij aan harmonisatie van de privaatrechtelijke regels inzake pros-
pectusaansprakelijkheid, dat laat onverlet dat beide erop gericht zijn de belegger
door middel van een juist en volledig prospectus te beschermen bij aanbiedingen
van effecten of toelating daarvan tot de handel op een gereglementeerde markt.

4.3 Doorwerking van Europees Unierecht

In de voorgaande paragraaf gaat het over de doorwerking van nationale publiek-
rechtelijke normen in het privaatrecht. Via die doorwerking kan synergie tussen
publiekrecht en privaatrecht worden bereikt. Het verdient opmerking dat in de
financiéle praktijk een groot deel van de nationale publiekrechtelijke normen
afkomstig is van Europese regelgeving. De rechter zal niet alleen moeten over-
wegen om deze normen vanuit het nationale publiekrecht te laten doorwerken in
het privaatrecht met het oog op beleggersbescherming en rechtseenheid, hij zal
in bepaalde gevallen ook verplicht zijn dezelfde normen rechtstreeks vanuit het
Europese Unierecht in zijn eigen privaatrecht door te laten werken.'® Het EU-Ver-
drag legt immers aan de lidstaten de verplichting op om alle maatregelen te tref-
fen om de nakoming van Unierechtelijke verplichtingen te verzekeren.!” Voor de
wetgever betekent dit praktisch gezien, dat richtlijnen moeten worden omgezet in
nationaal recht. Maar het loyaliteitsbeginsel geldt voor alle organen van de lid-
staten, dus ook voor de rechterlijke macht bij het doen van uitspraken. Daarnaast
zijn richtlijnen voor de lidstaten verbindend ten aanzien van het te bereiken resul-
taat.'® Een en ander impliceert, dat ook de civiele rechter waar mogelijk zijn bij-
drage moet leveren aan het nuttig effect (effet utile) van het Unierecht, inclusief
de daarvan deel uitmakende richtlijnen."

In deze paragraaf worden de verschillende wijzen waarop het Europese Unie-
recht inwerkt op het leerstuk van de prospectusaansprakelijkheid naar Neder-
lands recht in kaart gebracht. Het gaat dan niet alleen om het identificeren van

16  Er lijkt geen noodzaak te zijn om de omweg van doorwerking via het nationale publiekrecht te bewandelen. De
Europese normen kunnen rechtstreeks doorwerken in het nationale privaatrecht. A.H. en M. Scheltema besteden
in hun preadvies alleen enige aandacht aan doorwerking langs de weg van omzetting in nationaal recht, waarbij
de nationale wetgever een zekere vrijheid heeft om te kiezen voor publiekrechtelijke dan wel privaatrechtelijke
vormgeving (zie Scheltema & Scheltema 2009, p. 103-107). Zij laten buiten beschouwing dat de Europese en de
nationale rechter eveneens een belangrijke rol vervullen in het kader van deze doorwerking, doordat in de recht-
spraak een aantal doorwerkingstechnieken zijn ontwikkeld. Enkele daarvan zullen in deze paragraaf aan de orde
komen. Zie voor bijdragen van diverse auteurs over doorwerking van Europees recht in nationaal privaatrecht
Hartkamp, Sieburgh & Keus 2014.

17 Art. 4 1id 3 VEU (art. 10 VEG (oud)), het zo geheten loyaliteitsbeginsel.

18  Art. 288 lid 3 VWEU (art. 249 lid 3 VEG (oud)).

19 Een sterke pleitbezorger van doorwerking van richtlijnen in het nationale privaatrecht met een beroep op de effet
utile doctrine is de Belgische hoogleraar M. Tison. Zie voor een pleidooi voor doorwerking van de regels van de
MiFID in het privaatrecht, Tison 2010, par. 1, laatste alinea. Zie over de effet utile doctrine, die is ontleend aan
het Europese medededingingsrecht, Eijsbouts 2010, p. 183-185 en Amtenbrink & Vedder 2010, p. 391-393. De
doctrine is niet met zoveel woorden in de Europese verdragen vastgelegd, maar is door het Hof van Justitie
ontwikkeld op basis van het ee