
relevante toezichtswetten toekomt (zie categorie 1 sub e),
terwijl dit in een specifieke situatie volgens de toezichthou-
der (!) niet toegestaan is.

Om de opvatting van DNB van een wettelijke basis te voor-
zien, wordt deze integraal overgeheveld naar de toelichting
bij de Wft.19 Betwijfeld kan worden of een toelichting wel
de juiste plaats daarvoor is, of dat dit in de Wft of een AMvB
zelf zou moeten worden geregeld. In de toelichting bij de
Wft wordt opgemerkt dat een toelichting nooit een (veri-
ficatie)verplichting voor de geldnemer in het leven kan roe-
pen die niet in de wet zelf is opgenomen. De vraag of de
geldnemer heeft geverifieerd dat hij te maken heeft met een
PMP, wordt volgens de wetgever pas van belang indien hij
gelden aantrekt van het publiek. Immers, de geldnemer
(niet bank) overtreedt de wet pas indien hij gelden aantrekt
van niet-PMP’s. Indien dit het geval is, maar de geldnemer
zo goed als redelijkerwijs mogelijk is heeft getracht te voor-
komen dat hij gelden aantrekt van niet-PMP’s, kan dit een
reden zijn om niet op te treden tegen de overtreding van de
in de wet opgenomen verboden. Het valt te hopen dat de
voorgestelde wettekst gewijzigd wordt, zodat een geld-
nemer die weet noch behoort te weten dat een geldgever
niet-PMP is, niet in strijd handelt met de relevante verboden
uit de Wft.

Tot slot

Van het in artikel 3 lid 1 Wte opgenomen verbod om effec-
ten zonder goedgekeurd prospectus aan te bieden aan het
publiek wordt onder meer vrijstelling verleend indien de
nominale waarde van de aangeboden effecten ten minste
EUR 50.000 bedraagt. In overeenstemming hiermee wordt
aan een persoon die effecten met een coupuregrootte van
ten minste EUR 50.000 heeft uitgegeven, vrijstelling ver-
leend van het in artikel 82 lid 1 Wtk opgenomen verbod.
Artikel 3 van de Bankenrichtlijn vormt de grondslag van
laatstgenoemd verbod, maar staat opmerkelijk genoeg het
aantrekken van gelden van het publiek door een niet-
kredietinstelling slechts toe, indien deze werkzaamheden
onderworpen zijn aan reglementering en controle ter be-
scherming van geldgevers, hetgeen bij deze vrijstelling niet
het geval is. In lijn met genoemde vrijstellingen zou ik het
logischer vinden dat eveneens vrijstelling wordt verleend
van het in artikel 6 Wtk opgenomen verbod, indien een
onderneming gelden aantrekt door uitgifte van effecten met
een coupuregrootte van ten minste EUR 50.000 en niet pas
bij een coupuregrootte van ten minste EUR 100.000, zoals
op grond van de Beleidsregel nu nog vereist wordt.

Mr. B.A. Boersma
NautaDutilh

Aansprakelijkheid van financieel
toezichthouders

Inleiding

Er is een toenemende neiging waarneembaar om de over-
heid c.q. toezichthouder aansprakelijk te stellen voor
gebrekkig toezicht.1 Steeds vaker wordt een beroep gedaan
op de deeper pockets van de overheid. Volgens Hartlief
leven we ‘in een claimcultuur’ en blijft daarbij ‘niemand
buiten schot’.2 Uit een brief van minister Zalm aan de Twee-
de Kamer blijkt inderdaad dat er vorig najaar maar liefst
zeven civielrechtelijke procedures aanhangig waren waarin
financieel toezichthouders De Nederlandsche Bank (DNB)
of de Autoriteit Financiële Markten (AFM) aansprakelijk
werden gesteld.3 Ook het recente faillissement van Van der
Hoop Bankiers roept onmiddellijk de vraag op naar de rol
van toezichthouder DNB hierin. Op basis waarvan worden
DNB en AFM, belast met het toezicht op financiële instel-
lingen en markten,4 aansprakelijk gesteld?

Aard van de aansprakelijkheid

Privaatrechtelijke aansprakelijkheid van een toezichthou-
der vloeit voort uit het handelen van een onder toezicht
staande instelling. De toezichthouder wordt aangemerkt als
‘zijdelingse laedens’, die wordt verweten gefaald te hebben
in het uitoefenen van toezicht in een concreet geval. Aan-
sprakelijkheid wegens algemeen toezichtsfalen wordt dan
ook nauwelijks denkbaar geacht.5 De aansprakelijkheid van
de toezichthouder is een afgeleide aansprakelijkheid, die
kan bestaan naast de aansprakelijkheid van de ‘primaire
dader’, die volgens Van Rossum het meest te verwijten
valt.6 Het kan volgens haar niet zo zijn dat degene die de
schade niet voorkomt, op dezelfde wijze aansprakelijk is als
degene die de schade veroorzaakt. Voorzover zij daarmee
impliceert dat er sprake is van een verdeling van aansprake-
lijkheid, die in beginsel leidt tot een geringere aansprake-
lijkheid van de toezichthouder, lijkt mij dit niet juist. Ik zou
menen dat de aansprakelijkheid van de toezichthouder een
hoofdelijke aansprakelijkheid is. Daarmee is het niet uitge-
sloten dat de mate van aansprakelijkheid van de toezicht-
houder onder omstandigheden geringer is dan die van de
primaire dader. In jurisprudentie wordt doorgaans aangeno-
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19. Kamerstukken II 2005/06, 29 708, nr. 19, p. 377.

1. A.A. van Rossum, Civielrechtelijke aansprakelijkheid voor overheids-
toezicht (preadvies NJV), in: Toezicht (Hand. NJV 2005-I), Deventer:
Kluwer 2005, p. 92.

2. T. Hartlief, Leven in een claimcultuur: wie is er bang voor Amerikaan-
se toestanden?, NJB 2005, p. 830.

3. Brief van 11 oktober 2005 betreffende Kamervragen Aansprakelijk-
heid Toezichthouders.

4. Thans nog uit hoofde van (onder meer) de Wet toezicht effectenverkeer
1995 (Wte 1995), de Wet financiële dienstverlening (Wfd), de Wet toe-
zicht verzekeringsbedrijven (Wtv) en de Wet toezicht kredietwezen
1992 (Wtk 1992).

5. Van Rossum 2005, p. 62: op de toezichthouder rust geen algemene,
spontane controleplicht.

6. Van Rossum 2005, p. 91.
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men dat de omstandigheid dat de aansprakelijkheid van een
toezichthouder een afgeleide aansprakelijkheid betreft, naar
huidig recht niet leidt tot een beperking van aansprakelijk-
heid.7

Grondslag voor aansprakelijkheid

Aansprakelijkheid van toezichthouders wegens onzorgvul-
dig of falend toezicht zal haar grondslag doorgaans vinden
in de onrechtmatige daad. De toezichthouder staat immers
niet in een contractuele verhouding met de onder toezicht
staande onderneming en andere betrokkenen en belangheb-
benden. Meer in het bijzonder kwalificeert de onrechtmati-
ge daad hier als een onrechtmatige overheidsdaad. Bij
gebrek aan een specifieke wettelijke regeling dienaangaan-
de vindt de algemene regeling van artikel 6:162 Burgerlijk
Wetboek (BW) toepassing. Het hierin vervatte beginsel, dat
toerekenbaar onrechtmatig handelen (of nalaten) jegens een
ander leidt tot een verplichting de schade die de ander dien-
tengevolge lijdt, te vergoeden, geldt onverkort in en voor het
publiekrecht.8 Bij de beoordeling van de vraag of sprake is
van onrechtmatig handelen door de toezichthouder, dient de
civiele rechter niettemin het publiekrecht – meer specifiek,
het bestuursrecht – als uitgangspunt te nemen.9 Onrechtma-
tig is volgens artikel 6:162 BW onder meer een doen of
nalaten in strijd met hetgeen volgens ongeschreven recht in
het maatschappelijk verkeer betaamt. Hieronder begrepen
wordt het schenden van een zorgvuldigheidsnorm. Wat is
nu de inhoud van de zorgvuldigheidsnorm die de toezicht-
houder in acht moet nemen?

Zorgvuldigheidsnorm

Algemeen wordt voor invulling van de zorgvuldigheids-
norm primair aansluiting gezocht bij de criteria zoals door
de Hoge Raad geformuleerd in het Kelderluik-arrest.10 Van
belang zijn aard en omvang van de schade, bekendheid en
voorzienbaarheid van de schade, aard van de gedraging of
nalaten (van de toezichthouder) en of eventueel op eenvou-
dige wijze voorzorgsmaatregelen getroffen hadden kunnen
worden die de schade hadden kunnen voorkomen. Naarmate
de toezichthouder meer bekend is met misstanden, neemt
voorzienbaarheid van de schade toe en wordt de in acht te
nemen toezichtsnorm strenger. De zorgvuldigheidsnorm
wordt volgens Timmerman verder ingekleurd door het alge-
meen belang, de wettelijke taken en bevoegdheden van de
toezichthouder, algemene beginselen van behoorlijk bestuur
en beoordelings- en beleidsvrijheid.11 De vraag of de rechter
het handelen van de toezichthouder marginaal dan wel volle-
dig dient te toetsen vanwege deze beleidsvrijheid, is niet
eenduidig beantwoord in de volgende uitspraken.

Vie d’Or

In deze bekende procedure gaat het om de vraag of de toe-
zichthouder (de toenmalige Verzekeringskamer, thans DNB)
onrechtmatig heeft gehandeld jegens – in het bijzonder – de
voormalige polishouders van de gefailleerde Levensver-
zekeringsmaatschappij Vie d’Or. De rechtbank12 overwoog
dat van onrechtmatig handelen van de Verzekeringskamer
sprake is, indien moet worden vastgesteld dat deze niet in
redelijkheid tot een door haar genomen beslissing heeft
kunnen komen, dan wel niet in redelijkheid heeft kunnen
nalaten van een aan haar toegekende bevoegdheid gebruik
te maken, en indien de Verzekeringskamer ten onrechte tot
een bepaalde beslissing is gekomen, dan wel ten onrechte
heeft nagelaten een bepaalde beslissing te nemen. De recht-
bank kwam aan de hand van deze maatstaf tot de conclusie
dat de Verzekeringskamer zich heeft gedragen als een rede-
lijk handelend toezichthouder. De rechtbank achtte de han-
delwijze van de Verzekeringskamer om die reden niet
onrechtmatig, ook al wordt door de rechtbank onderkend
dat de Verzekeringskamer op een aantal punten achteraf
bezien wellicht beter had kunnen optreden. De rechtbank
maakt een onderscheid tussen beleidsruimte enerzijds en
gehoudenheid om een bepaalde beslissing te nemen ander-
zijds. Juist vanwege die beleidsruimte acht de rechtbank
zich slechts bevoegd tot marginale toetsing van het hande-
len van de Verzekeringskamer, hetgeen ook blijkt uit de
door de rechtbank aangelegde maatstaf.

In hoger beroep13 overweegt het hof dat ook in gevallen
waarin de Verzekeringskamer beleidsvrijheid toekomt, de
maatstaf is of de Verzekeringskamer als een redelijk toe-
zichthouder heeft gehandeld. Deze toetsing is een volledige
toetsing op zorgvuldigheid en niet een marginale. Het hof
stelt dat de Verzekeringskamer, door – naar het oordeel van
het hof – noodzakelijk optreden na te laten, niet heeft
gehandeld als van een redelijk handelend toezichthouder
mag worden verwacht. Het hof concludeert dan ook dat de
Verzekeringskamer onrechtmatig heeft gehandeld. Van Ra-
vels merkt in zijn noot bij de uitspraak op dat het hof wel
zeer vergaande motiveringseisen aan de beslissing van de
Verzekeringskamer stelt; ‘eisen die in ieder geval niet lijken
te passen bij een terughoudende toetsing’.

In het thans aanhangige cassatieberoep wordt onder meer
geklaagd dat het hof geen kenbare en toereikende aandacht
heeft geschonken aan de aan het idee van beleidsvrijheid
inherente terughoudende toetsing door de rechter. A-G Tim-
merman meent in zijn onlangs gepubliceerde conclusie dat
het cassatiemiddel op dit punt moet slagen; het hof heeft
met te weinig terughoudendheid tot aansprakelijkheid van
de Verzekeringskamer geconcludeerd.14

52 V&O maart 2006, nr. 3

Vennootschap
Onderneming&

7. Zie bijv. Rb. Amsterdam 14 september 2005, JOR 2005, 277 m.nt.
B.P.M. van Ravels (BeFra).

8. ABRvS 6 mei 1997,  AB 1997, 229.
9. Conclusie van A-G Timmerman d.d. 10 februari 2006 in cassatieproce-

dure Vie d’Or, ov. 3.6.
10. HR 5 november 1965, NJ 1966, 136 m.nt. G.J. Scholten.
11. Timmerman, t.a.p., ov. 3.8-14.

12. Rb. Den Haag 13 juni 2001, JOR 2001, 215 (Vie d’Or).
13. Hof Den Haag 27 mei 2004, JOR 2004, 206 m.nt. B.P.M. van Ravels en

W.J.M. van Andel (Vie d’Or).
14. Timmerman, t.a.p., ov. 4.25.
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BeFra

In deze recente zaak15 wordt (onder meer) de AFM hoofde-
lijk aansprakelijk gehouden voor geleden schade. De recht-
bank overweegt dat een behoorlijke uitoefening van de toe-
zichthoudende taak – in het kader van de Wte 1995 – met
zich brengt dat de AFM in geval van duidelijke signalen van
(dreigende) overtreding van de (effecten)wet- en regel-
geving passende maatregelen dient te nemen. De AFM
heeft volgens de rechtbank verzuimd nadere actie te onder-
nemen, en aldus haar toezichthoudende taak niet naar be-
horen uitgeoefend. Zonder (kenbare) terughoudendheid
gaat de rechtbank over tot volledige toetsing van het hande-
len van de AFM. De rechtbank stelt dat de AFM haar taak
niet heeft uitgeoefend als van een redelijk handelend toe-
zichthouder verwacht mag worden. De rechtbank wijst de
vordering dan ook toe en verklaart voor recht dat de AFM
onrechtmatig heeft gehandeld jegens gelaedeerden.

Relativiteitsbeginsel

Aansprakelijkheid uit onrechtmatige daad vereist voorts uit
hoofde van artikel 6:163 BW dat voldaan is aan het relativi-
teitsbeginsel. De geschonden norm dient te strekken tot
bescherming tegen de schade zoals door de benadeelde
geleden. Vastgesteld moet worden wat de strekking is van
de geschonden zorgvuldigheidsnorm.

De Hoge Raad heeft zich in het Duwbak Linda-arrest16 uit-
gesproken over het relativiteitsbeginsel in het kader van de
onrechtmatige overheidsdaad. Om in concrete gevallen te
kunnen beoordelen of is voldaan aan het relativiteitsvereis-
te, komt het aan op doel en strekking van de geschonden
norm, die moeten blijken uit de wetsgeschiedenis. Aan de
hand van doel en strekking dient te worden onderzocht tot
welke personen, tot welke schade en tot welke wijzen van
ontstaan van schade de daarmee beoogde bescherming zich
uitstrekt. In veel gevallen echter zwijgt de wetsgeschiedenis
ten aanzien van de reikwijdte van de bescherming die door
de norm geboden wordt. De Hoge Raad leidt uit dergelijk
zwijgen af dat de betreffende wet geen basis kan bieden
voor overheidsaansprakelijkheid. Deze benadering heeft
veel kritiek geoogst en zou een hoge dam opwerpen tegen
aansprakelijkheid van de overheid als toezichthouder.17

Timmerman daarentegen acht de benadering van de Hoge
Raad juist: ‘naarmate de soort schade minder voorzienbaar
en de groep van personen die potentieel kunnen worden
getroffen meer onbepaald is, dient kritischer te worden
beoordeeld of is voldaan aan het relativiteitsbeginsel’.18

Hiermee dient volgens de Hoge Raad te worden voorkomen
dat een verplichting tot vergoeding van schade wordt aan-
genomen die door de veroorzaker niet is te voorzien.19

Timmerman concludeert op grond van de wetsgeschiedenis
van de Wtv dat de aan de toezichthouder opgedragen taken
en daarmee verband houdende bevoegdheden (mede) strek-
ken tot bescherming van het vermogensbelang van de indi-
viduele polishouders. Ook in de wetsgeschiedenis van de
Wte 1995 en Wfd wordt de bescherming van de belangen
van beleggers met name genoemd: de geschonden norm
strekt behalve tot bescherming van het algemeen econo-
misch belang, ook tot bescherming van zowel professionele
als niet-professionele gedupeerde beleggers.20

Opvallend genoeg gaat de rechtbank in voornoemde BeFra-
zaak geheel voorbij aan de vraag of voldaan is aan het rela-
tiviteitsvereiste. Van Ravels betwijfelt in zijn noot de houd-
baarheid van de – op dit punt – summiere motivering van de
rechtbank in het licht van het Duwbak Linda-arrest. Niette-
min lijkt mij, gelet op de wetsgeschiedenis van de in casu
relevante Wte 1995, in de BeFra-zaak aan het relativiteits-
beginsel te zijn voldaan.

Terughoudendheid gewenst?

De (lagere) rechter blijkt niet altijd de terughoudende bena-
dering van de Hoge Raad ten aanzien van toezichthouders-
aansprakelijkheid in het Duwbak Linda-arrest te volgen.
Volgens Van Rossum komt het aannemen van terughou-
dendheid bij het aansprakelijk stellen van een zijdelingse
laedens met name voort uit de overweging dat van een toe-
zichthouder nu eenmaal niet kan worden geëist dat hij alles
en iedereen controleert.21 Uitsluiting van aansprakelijkheid
van toezichthouders om deze reden wijst zij van de hand,
aangezien aansprakelijkheid voor falend toezicht zou kun-
nen bijdragen aan de kwaliteit van het toezicht.22 Als een
toezichthouder een weloverwogen en controleerbaar beleid
voert ten aanzien van toezicht (en handhaving) zal hij niet
snel aansprakelijk zijn voor door derden geleden schade.

In de literatuur wordt onder meer de mogelijkheid van sub-
sidiaire aansprakelijkheid geopperd. 23 In dat geval wordt de
toezichthouder alleen aangesproken indien aansprakelijk-
stelling van de primaire dader tot niets leidt: de toezichthou-
der fungeert als financieel vangnet. Hartlief en Van Rossum
zien hier niets in. Van Rossum overweegt de mogelijkheid
van proportionele aansprakelijkheid: aansprakelijkheid naar
rato van het veroorzakingsdeel.24 Toch meent zij dat er geen
reden is voor introductie van een bijzonder regime, op grond
waarvan aansprakelijkheid van toezichthouders wettelijk
wordt beperkt of op grond waarvan een verhoogde drempel
voor aansprakelijkheid geldt. Volgens Van Rossum is er bin-
nen het normale regime voldoende ruimte om rekening te
houden met de bijzondere positie van de toezichthouder,
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15. Rb. Amsterdam 14 september 2005, m.nt. A.S. Fransen van de Putte,
Ondernemingsrecht 2005/196.

16. HR 7 september 2004, RvdW 2004, 67.
17. F.J. van Ommeren in zijn noot bij het arrest, AB 2005, 127.
18. Timmerman, t.a.p., ov. 4.8.
19. HR 30 september 1994, NJ 1996, 196 (Staat/Shell). 

20. Dit laatste volgt uit Rb. Amsterdam 7 juni 2000, JOR 2000, 153 (Van
den Broek/Vereniging voor de Effectenhandel).

21. Van Rossum 2005, p. 92.
22. Van Rossum 2005, p. 94.
23. I. Giesen, Toezicht en aansprakelijkheid, Deventer: Kluwer 2005, p. 43.
24. Van Rossum 2005, p. 97.
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met name bij het invullen van de door de toezichthouder in
acht te nemen zorgvuldigheidsnorm.25 Hartlief juicht het
minder terughoudende aannemen van toezichthoudersaan-
sprakelijkheid toe. Hij ziet de voordelen van een stevige
aansprakelijkheid op het vlak van preventie en het bevor-
deren van de kwaliteit van de dienstverlening. Bij gebreke
van effectieve andere prikkelmechanismen is hier wat
hem betreft een rol voor het aansprakelijkheidsrecht weg-
gelegd.26

Het is afwachten in hoeverre de Hoge Raad de terughou-
dende benadering van A-G Timmerman volgt in zijn arrest
in de Vie d’Or-zaak, dat verwacht wordt begin juni dit jaar.

Mr. M.F. Landkroon
Stibbe

Wetsvoorstel tot uitvoering van
de Overnamerichtlijn

Inleiding

Het verplichte openbaar bod op aandelen zal ook in Neder-
land binnenkort worden ingevoerd. Bij de Tweede Kamer is
sinds 23 december 2005 in behandeling wetsvoorstel 30
419 ter uitvoering van richtlijn 2004/25/EG betreffende het
openbaar overnamebod (hierna: de Overnamerichtlijn).

De Overnamerichtlijn verplicht Nederland ervoor zorg te
dragen dat degene die de zeggenschap (wetsvoorstel:
‘overwegende zeggenschap’) verkrijgt in een beursvennoot-
schap, verplicht wordt tot het uitbrengen van een openbaar
bod op de resterende uitstaande aandelen en wel tegen een
billijke prijs.

De regering grijpt de gelegenheid aan om ook het een en
ander te wijzigen waartoe de Overnamerichtlijn niet (direct)
verplicht.

In dit beknopte overzichtsartikel zullen aan de orde komen:
(1) de criteria voor de biedplicht, (2) de aanpassing van arti-
kel 2:118a Burgerlijk Wetboek (BW) (stemvolmachtverle-
ning aan certificaathouders), (3) de mogelijkheid voor een
bieder om beschermingsconstructies te doorbreken, en (4)
de visie van de wetgever op het adviesrecht van de onderne-
mingsraad ex artikel 25 Wet op de ondernemingsraden
(WOR) in het biedingsproces.

Criteria verplicht bod

De verplichting om een openbaar bod uit te brengen op alle
aandelen en bewilligde certificaten ontstaat voor degene
die:
– alleen of tezamen met personen waarmee in onderling

overleg wordt gehandeld (‘acting in concert’),
– rechtstreeks of middellijk,
– overwegende zeggenschap verkrijgt.

‘Overwegende zeggenschap’ houdt in het kunnen uitoefe-
nen van ten minste 30% van de stemrechten in een algeme-
ne vergadering van aandeelhouders (AVA).

Van acting in concert is sprake als de (rechts)personen
samenwerken op grond van een overeenkomst met als doel
het verwerven van overwegende zeggenschap in een naam-
loze vennootschap (NV), of het dwarsbomen van het wel-
slagen van een aangekondigd openbaar bod. Aan het ele-
ment ‘overeenkomst’wordt al snel voldaan, indien het doel
(verwerven van controle c.q. het dwarsbomen van een bod)
gegeven is. ‘Het kan gaan om zowel een uitdrukkelijke als
een stilzwijgende overeenkomst, een overeenkomst die
mondeling is gesloten of op schrift is gesteld. Samenwer-
king in de zin van dit onderdeel kan duurzaam maar ook
incidenteel zijn. Of de samenwerking kwalificeert als han-
delen in onderling overleg in de zin van dit artikel zal echter
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25. Van Rossum 2005, p. 97. Voorts: B.T.M. van der Wiel, De aansprake-
lijkheid van toezichthouders, MvV 2005, p. 162.

26. T. Hartlief, Aansprakelijkheid van toezichthouders: vertrouwen is
goed, controle beter? Bespreking van het pre-advies van A.A. van Ros-
sum, NJB 2005, p. 1129.
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