
van de betreffende schuld heeft geopenbaard. De twee ele-
menten ex artikel 6:30 BW (schuld en wil) hoeven volgens
de rechtbank dus niet op een gelijktijdig moment aanwezig
te zijn om te concluderen dat een rechtsgrond ex artikel 6:30
BW heeft bestaan.

Het is de vraag of de wijze waarop de rechtbank tot haar oor-
deel komt, juist is. Immers, de activaovereenkomst is geslo-
ten tussen de curator en Ruiters. Op Van der Lubbe rustte
geen verplichting tot betaling aan de curator namens Ruiters
of in eigen naam, althans van een zodanige verplichting is uit
het vonnis niet gebleken. Ook bleek anderszins niet vóór het
tenietgaan van de schuld, dat Van der Lubbe de wil had de
schuld van Ruiters te voldoen. Vóór het tenietgaan van de
schuld ontbrak dus één van de twee elementen ex artikel 6:30
BW, namelijk de wil om de betaling te verrichten. Na het
tenietgaan van de schuld was deze wil wél aanwezig, maar
ontbrak het andere element, namelijk de schuld. Gesteld kan
worden dat er nooit een rechtsgrond ex artikel 6:30 BW heeft
bestaan, zodat aan de eerste voorwaarde niet is voldaan.

Er heeft daarentegen wel een andere rechtsgrond bestaan.
Er was namelijk een schuld van Ruiters aan de curator.
Deze rechtsgrond gaf aanleiding tot betaling door Van der
Lubbe. Van der Lubbe wenste immers de schuld te voldoen.
Zou er nooit een schuld bestaan hebben, dan zou Van der
Lubbe nooit zijn overgegaan tot de betaling.

Het resultaat waartoe de rechtbank komt, is naar mijn
mening juist. Zou zij geoordeeld hebben dat aan de eerste
voorwaarde wel voldaan zou zijn, dan zou dit tot rechtson-
gelijkheid geleid hebben. Immers, in het geval dat niet Van
der Lubbe de betaling verricht zou hebben, maar Ruiters
dezelfde betaling nogmaals verricht zou hebben in de ver-
onderstelling dat zij de betaling nog niet had verricht, dan
zou ook niet aan de eerste voorwaarde zijn voldaan.20 Het
kan mijns inziens niet zo zijn dat er verschil is tussen de
situatie dat de oorspronkelijk schuldenaar een reeds betaalde
schuld nogmaals voldoet en de situatie dat het een derde is
die een reeds betaalde schuld nogmaals voldoet.

Aan de tweede voorwaarde is naar mijn mening eveneens
niet voldaan. Van der Lubbe had de op rechtsgevolg gerich-
te wil (de bedoeling) om de betreffende betaling aan de
curator te verrichten.21 De vergissing zag op het feit dat Van
der Lubbe niet wist dat Ruiters reeds betaald had. Er kan
dan ook niet worden gesproken van een onmiskenbare ver-
gissing, zoals in het geval van het Ontvanger/Hamm q.q.-
arrest, waarbij sprake was van een vergissing ten aanzien
van de persoon aan wie moest worden betaald, en waarbij
dus de bedoeling om de betreffende betaling aan de cura-
tor/failliet te verrichten ontbrak.

BLG/Van der Werff q.q.

De door de Rechtbank Zutphen aangelegde criteria komen
overeen met de hiervoor door mij uit de jurisprudentie afge-
leide criteria. Leggen we de casus uit aan de hand van deze
criteria, dan kom ik, net als de Rechtbank Zutphen, tot de
conclusie dat de onverschuldigde betaling onverwijld terug-
gestort dient te worden.

Zowel vóór als op het moment van de betaling ontbreekt
een rechtsgrond tot betaling. Immers, B&P had geen vorde-
ring op BLG. Ook blijkt uit het vonnis niet dat B&P (de
boedel van) BLG wenste te bevoordelen.22 Aan de eerste
voorwaarde is dus voldaan. Tevens is het evident dat bij
BLG de bedoeling ontbrak om aan B&P te betalen; BLG
had zich in de persoon van degene aan wie zij moest betalen
vergist. De provisies dienden aan derden te worden betaald.
Ook aan de tweede voorwaarde is dus voldaan.

Mr. A. Stellingwerff Beintema
Loyens & Loeff

Bepalingen omtrent de invloed
van due diligence onderzoek op

de afdwingbaarheid van
garanties

Inleiding

Bij een overname zijn de door verkopers in het kader van de
overname te verstrekken garanties vaak een van de belang-
rijkste onderhandelingspunten. Een punt dat daarbij dikwijls
speelt, is de invloed van het door koper verrichte due diligen-
ce onderzoek op de mate waarin koper achteraf zijn schade
kan claimen in geval van een inbreuk op de garanties.

Zo zal koper over het algemeen graag een bepaling opgeno-
men zien die erop neerkomt dat het door koper ingestelde
due diligence onderzoek en de door verkoper in dat kader
aan koper verschafte informatie op geen enkele wijze
afbreuk doen aan de door verkoper verschafte garanties.
Wat koper met een dergelijke bepaling wenst te bewerkstel-
ligen, is duidelijk. De informatie die verkoper in het kader
van het door koper uitgevoerde due diligence onderzoek
aan koper heeft verschaft, zal verkoper niet aan koper
mogen tegenwerpen indien koper zich op een inbreuk van
de door verkoper afgegeven garanties beroept. De garanties
moeten onverkort gelden.
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In deze bijdrage worden aan de hand van relevante jurispru-
dentie en literatuur het nut, de geldigheid en de beperkingen
van dergelijke bepalingen omtrent de invloed van due dili-
gence onderzoek op de afdwingbaarheid van garanties
besproken.

Hoog Catharijne-arrest

De praktijk is begonnen met het opnemen van bepalingen
betreffende de verhouding tussen het due diligence onder-
zoek en de garanties nadat de Hoge Raad het Hoog Catha-
rijne-arrest1 wees. Voordien werd ervan uitgegaan dat een
koper een verkoper zonder meer kon aanspreken uit hoofde
van een inbreuk op de door verkoper gegeven garanties,
ongeacht het feit dat het een professionele koper betrof die
uitvoerig due diligence onderzoek had gedaan.2 Het Hoog
Catharijne-arrest bracht daarin verandering.

In hoofdzaak kwam de Hoog Catharijne-casus op het vol-
gende neer. Verkoper verkocht het Hoog Catharijne-com-
plex te Utrecht aan koper. Verkoper gaf slechts een tweetal
garanties aan koper: een balansgarantie en een ‘vangnetga-
rantie’ dat verkoper aan koper alle relevante informatie had
verschaft. Achteraf bleek dat koper in zijn due diligence
onderzoek een tweetal (kleine) geldleningen over het hoofd
had gezien. Koper deed een beroep op de garanties. Vast
kwam te staan dat geen sprake was van een inbreuk op de
balansgarantie. De zaak spitste zich derhalve toe op de
vangnetgarantie. De Hoge Raad overwoog dat deze garan-
tie, net als iedere andere contractsbepaling, moest worden
uitgelegd aan de hand van het Haviltex-criterium.3 De Hoge
Raad overwoog voorts dat de reikwijdte van de verplichting
van verkoper om aan koper alle informatie te verschaffen,
mede wordt bepaald door hetgeen verkoper in de gegeven
omstandigheden aan onderzoeksinspanningen aan de zijde
van koper mocht verwachten. Nu verkoper zijn administratie
had opengesteld aan koper, koper door een team van des-
kundigen een uitgebreid due diligence onderzoek had laten
verrichten en verkoper niet wist of kon weten dat daarbij de
geldleningen over het hoofd waren gezien, moest koper het
risico zelf dragen, aldus de Hoge Raad. Anders gezegd, de
onderzoeksplicht van koper was onder de gegeven om-
standigheden groter dan de informatieplicht van verkoper.

Als gevolg van het Hoog Catharijne-arrest werd in de litera-
tuur openlijk getwijfeld aan de waarde van garanties. De
regel die over het algemeen uit het Hoog Catharijne-arrest
werd afgeleid, is dat een koper die de onjuistheid van een
garantie op basis van het due diligence onderzoek had kun-
nen kennen, onder bepaalde omstandigheden geen beroep
op de betreffende garantie toekomt. Slagter en De Nijs Bik
deden zelfs concrete tekstvoorstellen voor contractsbepa-

lingen om deze eventuele gevolgen van het arrest te beper-
ken.4

Het nut van bepalingen omtrent de invloed van due
diligence onderzoek op de afdwingbaarheid van garanties

Nadere bestudering van het Hoog Catharijne-arrest geeft
aanleiding om de consequenties daarvan voor de praktijk te
nuanceren. Dat ook garanties moeten worden uitgelegd aan
de hand van het Haviltex-criterium, is niet onbegrijpelijk.
Daarbij zal uiteraard gelden dat hoe specifieker de garantie,
hoe minder ruimte er is voor discussie over welke uitleg
partijen redelijkerwijs aan de garantie mochten geven. In de
Hoog Catharijne-casus betrof het echter juist geen specifie-
ke garantie, maar de zeer brede vangnetgarantie dat verko-
per aan koper alle relevante informatie had verschaft. Hier
was dus – zeker gezien de in de vorige paragraaf genoemde
omstandigheden – wel degelijk ruimte voor enige discussie
omtrent de uitleg die partijen redelijkerwijs aan de garantie
mochten geven. Indien destijds een specifieke garantie was
opgenomen in de trant van ‘de vennootschap heeft geen
geldleningen aangetrokken anders dan de geldleningen x, y
en z’ en vervolgens blijken er nog andere geldleningen dan
x, y en z te zijn, dan was de zaak waarschijnlijk heel anders
afgelopen.5 De uit het Hoog Catharijne-arrest afgeleide
regel dat koper zich onder bepaalde omstandigheden niet op
een door verkoper afgegeven garantie kan beroepen omdat
hij de onjuistheid daarvan op grond van het due diligence
onderzoek had kunnen kennen, zal mijns inziens dan ook
alleen een rol kunnen spelen bij niet-specifieke garanties
zoals de bewuste informatiegarantie. Anders dan ten tijde
van het Hoog Catharijne-arrest is een uitgebreid pakket spe-
cifieke garanties tegenwoordig de norm. Het zal dan ook
steeds minder vaak voorkomen dat een bepaald gebrek niet
gedekt is door een specifieke garantie als gevolg waarvan
koper zich uiteindelijk toch zal moeten verlaten op een niet-
specifieke vangnetgarantie zoals dat in de Hoog Catharijne-
zaak het geval was.

Lagere rechtspraak van na het Hoog Catharijne-arrest lijkt
het voorgaande te bevestigen. Zo overwoog de Rechtbank
Utrecht op 23 april 19976 dat voorzover verkoper met de
stelling dat koper zich in alle administratieve en financiële
stukken met betrekking tot de vennootschap had kunnen
verdiepen, wilde betogen dat koper onjuistheden dan wel
onvolledigheden had kunnen kennen, waardoor verkoper
niet aan de door hem gegeven balansgarantie zou zijn
gehouden, verkoper miskende dat hij voor de juistheid en
volledigheid van de balans had in te staan. Het enkele feit
dat koper onjuistheden had kunnen kennen, deed daar 
niet aan af. Ook de Rechtbank Rotterdam overwoog op 
19 november 19987 dat in het algemeen een door  koper ver-
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richt due diligence onderzoek niet kan afdoen aan een door
verkoper gegeven balansgarantie.

In het licht van het voorgaande kan dus worden gesteld dat,
mits er maar sprake is van voldoende specifieke garanties,
het enkele feit dat koper de onjuistheid van de garantie had
kunnen kennen op grond van het verrichte due diligence
onderzoek, geen afbreuk doet aan de afdwingbaarheid van
de door verkoper afgegeven garanties. Bij niet-specifieke
garanties kan dat anders liggen; daar kunnen bepalingen die
de invloed van het due diligence onderzoek op de afdwing-
baarheid van de garanties uitsluiten, dus nuttig zijn.

Wellicht ten overvloede merk ik nog op dat indien koper de
onjuistheid van een garantie ten tijde van het sluiten van de
overeenkomst kende in plaats van had kunnen kennen, dat
uiteraard wel afbreuk doet aan de afdwingbaarheid van de
garantie. De redelijkheid en billijkheid verzet zich ertegen
dat koper verkoper garanties laat afgeven waarvan hij weet
dat zij onjuist zijn, en hij zich later alsnog op een inbreuk
beroept.8 Het ligt naar mijn mening ook veel meer in de
rede dat koper zijn kennis omtrent de onjuistheid van een
garantie met verkoper deelt en terzake een vrijwaring ver-
langt dan wel dat hij een verlaging van de koopprijs bedingt.

De geldigheid en beperkingen van bepalingen omtrent de
invloed van due diligence onderzoek op de

afdwingbaarheid van garanties

Hiervoor hebben wij gezien dat een bepaling die de invloed
van het due diligence onderzoek op de afdwingbaarheid
van garanties uitsluit, nuttig kan zijn indien een bepaald
gebrek niet door een specifieke garantie is gedekt en koper
zich moet verlaten op een niet-specifieke garantie. In dat
kader wordt het dan interessant om te kijken hoe geldig
dergelijke bepalingen zijn. Kan koper de invloed van het
due diligence onderzoek op de afdwingbaarheid van de
garanties uitsluiten? Van Dunné acht de mogelijkheden
voor het maken van dergelijke afspraken beperkt.9 Hij
beschouwt dergelijke bepalingen als vrijtekeningsbedin-
gen en wijst op de jurisprudentie waaruit de betrekkelijk-
heid van exoneratieclausules en dergelijke afspraken blijkt.
De Nijs Bik en Slagter achten het wel mogelijk om derge-
lijke afspraken te maken en hebben in de literatuur daartoe,
zoals hiervoor reeds gesteld, zelfs concrete tekstvoorstel-
len gedaan. Ook Raaijmakers ziet geen bezwaar in derge-
lijke bepalingen. Partijen proberen zijns inziens slechts tot
uitdrukking te brengen dat zij beogen de risico’s voor reke-
ning van verkoper te laten komen no matter what, en dat
koper slechts onderzoek heeft verricht voor zijn eigen
gemoedsrust zonder aan dat principe afbreuk te willen

doen.10 Met Raaijmakers zie ik geen bezwaar in een derge-
lijke contractuele risicoverdeling, temeer daar een en ander
gewoonlijk ook verdisconteerd zal zijn in de koopprijs.

Raaijmakers ziet, mijns inziens terecht, wel een beperking
aan dergelijke bepalingen. Hij stelt dat hij zich moeilijk
een situatie kan voorstellen waarin verkoper enerzijds
geacht moet worden koper rechtens op adequate wijze van
een gebrek op de hoogte gesteld te hebben waardoor koper
het gebrek rechtens kende, terwijl anderzijds op basis van
een bepaling over informatie-uitwisseling toch moet wor-
den aangenomen dat het desbetreffende gebrek door de
garantie gedekt wordt. In dat kader dringt de vraag zich op
wat moet worden verstaan onder rechtens op een adequate
wijze op de hoogte stellen. Is dat het openstellen van de
administratie, het ter beschikking stellen van stukken in
een zogenoemde dataroom, of is dat onder verwijzing
naar de betreffende garantie expliciet aangeven in hoever-
re die garantie onjuist is? Onder verwijzing naar het arrest
Offringa-Vinck11 is Raaijmakers van mening dat naarma-
te het gaat om informatie over belangrijke concrete gebre-
ken, verkoper niet kan volstaan met terloopse informatie;
hij zal dan expliciet op het gebrek moeten wijzen. Dat lijkt
mij juist. Door middel van het verlangen van garanties
geeft koper immers te kennen dat hij het van belang acht
dat de te kopen onderneming bepaalde eigenschappen
bezit. Door het afgeven van de betreffende garanties
garandeert verkoper op zijn beurt dat de onderneming de
betreffende eigenschappen ook daadwerkelijk bezit.
Indien de onderneming een bepaalde door verkoper gega-
randeerde eigenschap niet bezit, zal verkoper koper daar
dan expliciet op moeten wijzen. In de praktijk gebeurt dit
ook vaak door op te nemen dat alleen omstandigheden die
vermeld staan in een specifiek voor dat doel bedoeld
schrijven, een zogenoemde disclosure letter, geacht zul-
len worden niet onder de door verkoper gegeven garanties
te vallen.

Naar mijn weten zijn er geen gepubliceerde uitspraken
waarin contractuele afspraken omtrent de invloed van het
due diligence onderzoek op de garanties zijn getoetst. Toch
kwam een en ander in een recent gepubliceerde uitspraak
van 14 januari 2004 van de Rechtbank Breda12 zijdelings
aan de orde. In deze zaak werd in het kader van de verkoop
van een bouwonderneming door verkoper een winstgaran-
tie ten behoeve van koper afgegeven. Tevens werd een
bepaling overeengekomen waarin stond dat de afgegeven
winstgarantie gold onverminderd de resultaten van het door
koper uitgevoerde due diligence onderzoek. Na de overna-
me blijkt een van de door de bouwonderneming uitgevoer-
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de projecten toch verliesgevend te zijn, waardoor koper zich
beroept op een inbreuk op de afgegeven winstgarantie. Ver-
koper beroept zich op zijn beurt op het feit dat een dergelijk
verlies in het due diligence onderzoek gesignaleerd had
behoren te worden. Op grond van het bepaalde in artikel
843 (oud) Wetboek van Burgerlijke Rechtsvordering vor-
dert verkoper bij incidentele conclusie afgifte van het ten
behoeve van verkoper opgestelde due diligence rapport.
Koper verweert zich onder andere door te stellen dat, gezien
de bepaling dat de winstgarantie zal gelden onverminderd
de resultaten van het due diligence onderzoek, verkoper
geen rechtmatig belang heeft bij afgifte van het due diligen-
ce rapport. De rechtbank gaat aan het verweer van koper
voorbij en overweegt dat verkoper met het oog op een nade-
re onderbouwing van zijn verweer in de hoofdzaak wel
degelijk een rechtmatig belang heeft bij de afgifte van het
due diligence rapport, en wijst de vordering van verkoper
toe. De rechtbank overweegt evenwel dat de vraag in hoe-
verre verkoper zich op de inhoud van het due diligence rap-
port kan beroepen gezien voornoemde bepaling, pas in de
hoofdzaak aan de orde zal komen.

Alhoewel enige voorzichtigheid is geboden met het trekken
van conclusies naar aanleiding van het voorgaande, zou
men uit het feit dat de rechtbank de vordering tot overleg-
ging van het due diligence rapport onder verwijzing naar de
hiervoor genoemde bepaling in de koopovereenkomst niet
meteen heeft afgewezen, kunnen afleiden dat de onverkorte
geldigheid daarvan wat de rechtbank betreft niet zonder
meer vaststaat. Dat lijkt mij juist en in lijn met de beperking
die Raaijmakers in dergelijke bepalingen ziet. Indien uit het
due diligence rapport immers zou blijken van een verliesge-
vende situatie, was koper daarmee ten tijde van het aangaan
van de overeenkomst rechtens bekend en zou hem in rede-
lijkheid geen beroep toekomen op de bepaling dat het due
diligence onderzoek niet van invloed is op de afdwingbaar-
heid van de winstgarantie. Een dergelijke bepaling zou
immers niet zover mogen strekken, dat het een koper
beschermt die bekend is met de onjuistheid van een garan-
tie, dat voor verkoper verborgen houdt, en zich alsnog
beroept op de garantie.

Conclusie

De uit het Hoog Catharijne-arrest afgeleide regel dat koper
zich onder bepaalde omstandigheden niet op een door ver-
koper afgegeven garantie kan beroepen omdat hij de
onjuistheid daarvan op grond van het due diligence onder-
zoek had kunnen kennen, zal in het algemeen alleen een rol
kunnen spelen bij niet-specifieke garanties, zoals een
garantie omtrent volledige informatieverschaffing. In het
geval dat dergelijke niet-specifieke garanties zijn afgege-
ven, kan het voor koper nuttig zijn om een bepaling op te
nemen die de invloed van het due diligence onderzoek op de
afdwingbaarheid van de garanties uitsluit. De meeste schrij-
vers achten dergelijke bepalingen geldig. Het is echter aan-
nemelijk dat een dergelijke bepaling niet een koper zal
beschermen die op grond van het due diligence onderzoek

rechtens bekend is met de onjuistheid van de garantie. Een
koper die voor het sluiten van de koopovereenkomst bekend
raakt met de onjuistheid van een garantie, zal er dan ook
beter aan doen om deze kennis met verkoper te delen en ter-
zake een vrijwaring te verlangen of een verlaging van de
koopprijs te bedingen, dan om, gewapend met een bepaling
die de invloed van het due diligence onderzoek uitsluit, te
vertrouwen op de betreffende garantie.

Mr. E.A. de Best
Loyens & Loeff

Wijzigingen in de wet- 
en regelgeving voor de 

financiële sector

Inleiding

Met het Actieplan voor financiële diensten van de Europese
Commissie van 11 mei 1999 wordt beoogd vóór 2005 een
geïntegreerde markt voor financiële diensten binnen de
Europese Gemeenschap tot stand te brengen. Naar aanlei-
ding van dit actieplan zijn (onder meer) Verordening (EG)
nr. 1606/2002 ter zake van internationale standaarden voor
de jaarverslaggeving (hierna de: IAS-Verordening), richt-
lijn nr. 2003/6/EG ter zake van marktmisbruik (hierna: de
Marktmisbruikrichtlijn), richtlijn nr. 2003/71/EG ter zake
van prospectusverplichtingen (hierna: de Prospectusricht-
lijn) en een voorstel voor een richtlijn ter zake van transpa-
rantieverplichtingen1 (hierna: de Transparantierichtlijn)
opgesteld. Deze regelgeving beoogt informatieverstrekking
aan beleggers en transparantie binnen de interne markt te
bevorderen en is meer in het algemeen (mede) opgesteld om
een volledig geïntegreerde financiële Europese markt te
verwezenlijken.

Genoemde verordening en richtlijnen zullen naar verwach-
ting terugkomen in de toekomstige Wet op het financieel
toezicht (hierna ook wel: Wft). Deze wet heeft een drieledig
doel, te weten (1) verschaffen van inzicht in de samenhang
en verschillen in normen met betrekking tot de financiële
sector, (2) toespitsen van normen op het nieuwe toezicht-
model (een functioneel toezichtmodel dat per september
2002 het oude sectorale toezicht heeft vervangen), en (3)
bijdragen aan concurrentiekracht van de Nederlandse
financiële sector door vermindering van administratieve
lasten en bevordering van de rechtszekerheid en gelijke
behandeling van nationale, internationale en crosssectorale
gevallen. Tegelijkertijd met het van kracht worden van de
Wft zullen de Wet financiële dienstverlening, de Wet mel-
ding zeggenschap in ter beurze genoteerde vennootschap-
pen 1996 (Wmz), de Wet toezicht beleggingsinstellingen,

155V&O september 2004, nr. 9

Vennootschap
Onderneming&

1. COM(2003)138 – definitief.
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