Hoge Raad erkent
grens zorgplicht
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en Marc Janssen

it een arrest van de Hoge
Raadvan december 2010
blijkt dat een belegger
van Fortis bijna €13 mln
aanschadevergoedingheeftgevor-
derd. Reden was de vermindering
van de aandelenkoers van
f 63 mln in 2000 naar nog geen
$ 2 mln. Grondslag van de vorde-
ring was wanprestatie bij de tus-
sen de partijen gesloten be-
heerovereenkomst.

Uithetarrestblijkt een vergaan-
de, wellicht té vergaande, zorg-
plicht van de vermogensbeheer-
der. Deze wordt (daarom) volgens
ons terecht enigszins ‘beschermd’
door vast te houden aan de regel
dat de belegger in beginsel moet
bewijzen dat de vermogensschade
het gevolg is van de wanprestatie
van de vermogensbeheerder.

Op Fortis, als terzake bij uitstek
professionele en deskundige par-
tij volgens de Hoge Raad, rust naar
de aard van de tussen partijen ge-
sloten beheerovereenkomst een
bijzondere zorgplicht.

Die kan meebrengen dat Fortis
als vermogensbeheerder gehou-
denisom haarcliéntzelf,ondanks
diens eigenzinnigheid en betrok-
kenheid bij de ondernemingwaar-
in is belegd, uitdrukkelijk en in
niet voor misverstand vatbare be-
woordingen te waarschuwen voor
de risico’s die voortvloeien uit de
samenstelling van zijn portefeuil-
le. Dat gaat dus heel ver.

De zorgplicht strekt er echter
volgens de Hoge Raad juist toe om
de cliént te beschermen tegen de
gevaren die zijn verbonden aan ei-
genzinnigheid en gevoelens van
emotionele verbondenheid met
de onderneming en gebrekaanin-
zicht. Op basis van die zorgplicht
was voor Fortis een adviserings-
plicht tot verkoop van aandelen
ontstaan.

In dit geval echter was het vol-
gens Fortis zeer twijfelachtig of de
cliént een advies van Fortis tot ver-
koop van zijn aandelen zou heb-
ben opgevolgd. De cliént had na-
melijkvoortdurend aan Fortis dui-
delijk gemaakt dat hij vertrouwen
had in de aandelen. Ook toen dui-
delijk werd dat de koers een aan-
zienlijke daling vertoonde.

Daarnaast had hij herhaaldelijk
verklaard dat hij als insider kennis
had van ontwikkelingen binnen
het bedrijf die de koersdaling zou-

den omzetten in een stijging. De
kans dat de cliént zich zonder
meer en onverwijld zou hebben
neergelegd bij een uitdrukkelijke
aanbeveling de aandelen van de
hand te doen, was aldus niet bij-
zonder groot. Het Hof had daarom
50%van denogvastte stellen scha-
de toegewezen.

Over het oorzakelijk verband
tussen de wanprestatie van Fortis
en het door de belegger gestelde
nadeel bestond aldus onzeker-
heid. Ineendergelijkgeval kan het
redelijkerzijn de onzekerheid over
beide partijen te verdelen, dan
deze onzekerheid volledig voor
risico van de benadeelde te laten
komen.

De Hoge Raad heeft echter be-
vestigd dat deze zogenoemde ‘pro-
portionele aansprakelijkheid re-
gel’ slechts in uitzonderingssitua-
ties kan worden toegepast, bij-
voorbeeld in geval van letselscha-
de van werknemers bij blootstel-
lingaanasbest. Aan dieregel kleeft
namelijk het bezwaar dat iemand
aansprakelijk wordt gehouden
voor schade die hij niet, of niet in
een door de rechter aangenomen
mate, heeft veroorzaakt.

Derechterdientdan ookzeer te-
rughoudend te zijn met toepas-
sing van deze regel. Bovendien
moet hij verantwoording afleggen
over de omstandigheden die de
toepassing in het concrete geval
rechtvaardigen.

In het geval van aansprakelijk-
stelling van een vermogensbe-
heerder moet de cliént het oorza-
kelijk verband tussen de schen-
ding van de waarschuwingsplicht
en de vermogensschade bewijzen.
Een volgens ons terechte beslis-
sing.

Met name nu het hier om ver-
mogensschade gaat, zoals de
Hoge Raad ook aangeeft, en niet
omletselschade. Daarbij komt dat
in dit geval mocht worden aange-
nomendatdekansdatdebelegger
zonder meer en onverwijld bij een
waarschuwing van Fortis de aan-
delen meteen had verkocht, niet
bijzonder groot was.

Aldusgelden —terecht—de ge-
wone bewijsregels. Schadevergoe-
ding komt pas aan de orde als het
oorzakelijk verband tussen de
normschending en schade vast-
staat.
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