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Ð
Hoge Raad

z4 december 2oro, nr. o9/orz75, LJN

BOr 799
(mr. Beukenhorst, mr. Numann, mr. Ham-
merstein, mr. Van Oven, mr. Bakels)

(concl. A-G mr. Wissink)
Noot Castelijns

Zorgplicht vermogensbeheerder. Causali-
teitsonzekerheid.

Proportionele aansprakelijkheid kan slechts
in uitzonderingssituaties worden toegepast,
ln dit geval van aansprakelijkheid van een

vermogensbeheer voor zuiver vermogens-
schade gelden de gewone bewijsregels en

moet eiser het c.s,q.n.-verband tussen de
schending van de waarschuwingsplicht en
de vermogensschade bewijzen.

[BW art. 6:99 en 6:ror]

Beleggers vorderen in deze procedure vergoeding van de schade die

zij stellen te hebben geleden, omdot Fot-!.is het beheer op onzorg-

vuldige wijze zou hebben gevoerd.De vorderíng is in eerste aanleg
afgewezen. De aandelen Prediaive zouden niet onder het vermo-

gensbeheer vallen, terwijl niet is gebleken van een uitdrukkelijk
opdracht van beleggers tot verkoop van die aandelen. Het hof legt

een adviesplicht op ten aanzien van deze buiten het vermogens-

beheer gehouden Prospectìve aandelen en acht Fortis schattender-
wijs voor de helf. von de schade aansprakelijk.
De Hoge Raad overweegt ols volgt, Op de vermogensbeheerder, als

ter zake bij uitstek professionele en deskundige poñij, rust naar de

aard von de tussen partijen gesloten beheerovereenkomst een bij-
zondere op de eisen van redelijkheid en billijkheid gebaseerde,

zorgplicht. Deze kon meebrengen dat de vermogensbehêerder de

cliënt, ondanks diens eigenzínnígheid en betrokkenheid bij de on-

derneming waarin is belegd, uitdrukkelijk en in niet voor misver-

stand vatbare bewoordingen diende te waarschuwen voor de door
deze m.b.t. de samønstellingvan zijn portefeuille genomen risico's.

Ter beantwoordingvon de vragen ofde waarschuwingsplicht in een

concreet geval bestaat, en hoever zij strekt, dienen olle relevantre

omstandigheden van hel geval te worden meegewogen.

De in HR 31 maart zoo6, LJN AU6ogz, Nefalit/Keromus, gefor-

muleerde rechtsregel dient - gelet op het daaraon verbonden be-

zwaar døt iemand mogelijk aansprakelrjk wordt gehouden voor een

schade die hij niet, of niet in de door de rechter aangenomen mate,

heefi veroozaakt - met terughoudendheid te worden toegepast. De

rechter die deze regel toepast dient, om deze reden, bovendien in

zijn motivering te verantwoorden dot de strekking van de ge-

schonden norm en de aard van de normschending - waaronder
begrepen de aard van de door de benadeelde geleden schade - deze

toepassing in het concrete geval rechtvaardigen. Deze rechtsregel ís

niet alleen van toepossing op een situatíe als zich voordeed in

Nefolit/Keramus. Voor loepassing kan mel name aanleiding zijn
als de aansprakelíjkheid van de aangesprokene vaststaat, en een

niet zeer kleine kans bestaat dat het c.s.q.n.-verband bestaat tussen

geschonden norm en geleden schade en de strekking van de ge-

schonden norm en de aord van de normschending toepassing

rechtvaardigen.
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Fot-tis Bønk (Nederløndl NY
(hiema: Fortis)
eiseres tot cassatie

advocaat: mr. R.A.A. Duk.
tegen
t. fVerweerder t]
2. [Veneerster 2]

(hierna: [verweerder] c.s.)

verweerders in cassatie

advocaat: mr. E. Grabandt.

Conclusie van de Advocaat-Generaal:

t. Feiten
t.r, (...; Red.)

r.z [Verweerder r] (hierna: [verweerder r]) heeft in ry99 ziln
aandeien in een zelfopgebouwd bedrijfverkocht aan Predictive

Systems Inc., een in de staat New York gevestigde onderne-
ming. De koopprijs heeft Predictive Systems geheel met eigen

aandelen voldaan. Op u augustus 1999 kwam [verweerder r] zo-

doende in het bezit vaî74).97o aandeien Predictive Systems

(hierna: de aandelen Predictive), aanvankelilk via zijn vennoot-

schap [A] BV en vanaf to augustlrs zooo privé. Met ingang van

z7 oktober 1999 waren de aandelen Predictive genoteerd aan de

effectenbeurs NASDAQ.
r.3 In de maand april zooo heeft [verweerder r], gebruik ma-

kend van een zogenaamde "secondary offering", een deel van

de aandelen Predictive weer verkocht, waarna hil (toen nog via

[A] BV)669.573 van die aandelen overhield. [verweerder r] was

gebonden aan Amerikaanse voorschriften die hem niet toeston-

den deze aandelen vóór 11 augustus zooo te verkopen.'

r.4 Op zo april zooo is tussen [verweerders] (hierna: [verweer-
derl c.s.) en MeesPierson NV een rechtsvoorgangster van For-

tis, een overeenkomst van vermogensbeheer gesloten. De be-

sprekingen die aan het sluiten van die overeenkomst voorafgin-
gen zljn medio november ry99 begonnen. In het
hiernavolgende wordt met "Fortis" mede gedoeld op MeesPier-

son NV.

1.5 In de schriftelijke weergave van deze overeenkomst van ver-

mogensbeheer met bijlagen is onder meer het voigende be-

paald.

a) Het beheer, omschreven a1s alle beheers- en beschikkings-
handelingen, met inbegrip van verweemding en herbelegging,
zal worden gevoerd over de vermogensbestanddelen die [ver-
weerder] c.s. zullen aanhouden (eventueel als vervangende of
toegevoegde waarden) op drie met een rekeningnummer aan-

geduide rekeningen/effectendepots.
b) Met het oog op dit beheer verlenen fverweerder] c.s. aan For-

tis volmacht over deze geld- en effectenrekeningen te beschik-

ken.
c) Bi1 de aanduiding van de drie rekeningen/effectendepots is

vermeld: "Het totaal te beleggen verrnogen bedraagt circa

,f 8o.ooo.ooo,:."
d) De doelsteliing van het beheer is vermogensgroei op de lan-

ge termijn, zodat de beleggingen voor onbepaalde tiid plaats-

r Zie over deze zogenaamde lock-up en de secondary offering nader:

nrs. 4-8 CvE; nrs. 3,4 en r5 CvA. De lock-up periode waarom het in

deze zaak gaat, ìs de verlengde (tweede) lock-up die vlak vóór het

sluiten van de vermogensbeheerovereenkomst (2o april zooo)
ontstond en duurde tot en met r augustus zooo. [verweerder t]
had namelijk besloten in het voorjaar van 2ooo te participeren ìn

de zgn. secondary offering en to/o van de aandelen Predictive ver-

kocht aan het beleggende publiek op de NASDAQ.
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vinden; met het oog op de gewenste risicospreiding zal wereld-

wijd worden belegd.

e) Met betrekking tot de "asset allocatie" (de percentagegewij-
ze verdeling in soorten van beleggingen) is bepaald dat er zai

worden belegd in aandelen met een "neutrale weging" van

7o%io (bandbreedte 5o-9o/o), obligaties met een neutrale we-

ging van zo% (bandbreedte o-4o%ol, en liquiditeiten met een

neutrale wegin g v an rc%" (weging o 1o%\.
f) Het beheer en administratieloon bedraagt een percentage

van de portefeuille, met de bepaling dat de "beheerfee" zal wor-

den berekend over een vermogen van maximaai f 45 mllioen,
terwijl "Over de bij ons aangehouden aandelen Predictive Sys-

tems {...} geen beheerfee [wordt] berekend."
r.6 Ten tijde van het aangaan van de beheerovereenkomst wa'

ren de aandeien Predictive tenminste/ 3 milioen waard. Overi-
ge vermogensbestanddelen die onder het beheer vieien belie-
pen toen ongeveerrf ro miljoen.
r.7 Bij de stukken zijn transcripties gevoegd van telefoonge-

sprekken die [verweerder r] en medewerkers van Fortis hebben
gevoerd tussen februari zooo en januari zoot, hoofdzakeliik in
de laatste zes maanden van 2ooo. In die gesprekken is het ver-

kopen van de aandelen Predictive regelmatig aan de orde geko'

men.
r.8 Ten gevolge van een wijziging van huwelijksvoorwaarden
vallen de aandelen Predictive sinds 3r januari zooi in de huwe-
lijksgemeenschap van [verweerders]. Voorheen behoorden zij
alleen [verweerder r] in eigendom toe (aanvankeliik via diens

vennootschap [A] BV).

r.9 De aandelen Predictive noteerden op NASDAQ in de

maand april zooo rond de $ 4o. Daarna is de koers gedaald. In
augustus zooo koersten de aandelen rond de $ zo, en sinds- 339

dien is de koers nog verder weggezakt. Ten tiide van het uit-
brengen van de inleidende dagvaarding bewoog de koers van

het aandeei Predictive zich al enige tiid tussen één en twee dol'
lar.

r.ro Bil briefvan 9 maart zoor heeft Fortis [ver-weerder] c.s. me-

degedeeld:
"Naar aanleiding van onze ontmoeting op dinsdag 6 maart il.
bevestigen wii u hierbij de gemaakte afspraken. Na de teleur-

steliende ontwikkeling omtrent het aandeei Predictive Systems

zijn we overeengekomen om bij een koers van $ lo contact met
u op te nemen om het verkoopprogramma op te starten. Dit
programma houdt in dat wii per k¡¡¿artaal circa 5%o tot roTo van

de positie zullen verkopen met als ondergrens $ ro. Zowel bij
de start a1s gedurende de verkoop zullen wij op basis van de

marktomstandigheden, in samenspraak met u, de strategie

kunnen aanpassen. Ook zuilen wij blijven zoeken naar alterna-

tieve mogelijkheden om aandelen te verkopen. Wanneer u zou

besiuiten om onder $ ro te willen verkopen dan vememen wij
dat natuurlijk graag.

Door de gewijzigde situatie achten wij het op dit moment niet
zinvol om de beheerovereenkomst met Mees Pierson voolt te

zetten. In overleg met u hebben we daarom besloten om deze

overeenkomst per r januari 2ool op te schorten voor onl¡e-

paalde tijd. (...)"

z. Procesverloop
z.r Bij inleidende dagvaarding van n september zoor hebben

[verweerder] c.s. - na wijziging van eis'- gevorderd voor de

rechtbank Amsterdam Forlis te veroordelen tot betaling van

€ n.866.677,= te vermeerderen met buitengerechteÌijke kos-

ten en wettelijke rente. Forris heeft tegen deze vordering ver-

,y'rN,

z Zie de CvR tevens akte vermindering eis.
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weer gevoerd. Bij vonnis van i8 augustus 2oo4 heeÍÌ de recht-

bank Amsterdam de vordering afgewezen, kort gezegd, op de

grond dat niet is komen vast te staan dat de aandelen Predictive
onder de vermogensbeheerovereenkomst vielen.
z.z Tegen dit vonnis hebben fverweerder] c.s. hoger beroep in-
gesteld. Fortis heeft zich daartegen verweerd. In het tussenar-
rest van 4 november zooS heeft het hof, voor zover thans in
cassatie nog van belang, als volgt geoordeeld. De aandelen Pre-

dictive vielen niet onder de beheerovereenkomst (tov. 3.3-

3.3.t2). De overeenkomst van vermogensbeheer bracht wel een

verplichting tot advisering mee ten aanzien van deze buiten het

beheer gehouden aandelen; het advies kon slechts zijn het aan-

delenpakket, althans een groot deel daarvan, na afloop van de

lock-up periode zo snel mogelijk te verkopen; en dit advies be-

hoorde in uitdrukkelijke en niet mis te verstane bewoordingen
te worden gegeven (rov. ).4-3.4.il.Fortis heeft niet aan deze ad-

viseringsplicht voldaan (rov. 3.4.6-3.4.7). Ter zake van het cau-

saal verband neemt het hof aan dat er 5oYo kans is dat een na-

drukkelijk advies van Forlis [verweerder] c.s. ertoe had gebracht
het gehele belang te verkopen na afloop van de lock-up periode,
zodat Forlis de helft moet vergoeden van het nadeel dat Brou-
gonje c.s. hebben geleden (rov. 3.5.r-3.5.4 ,3.5.6). Tenslotte heeft
het hofbij dit tussenarrest partijen gelegenheid gegeven zich
nader uit te laten over de uitgangspunten voor de begroting
van de schadevergoeding. Het aûest van het hofis gepubliceerd
ais LIN BGq7o,lA zoo9, z, <f OR> 2oo9, 15 m.nt. |.4. Voer-

man.
2.1 (...; Red.)

j. Bespreking van het cassatiemiddel

3.r Het middel bestaat uit vijf onderdelen, deels met subonder-
delen. Onderdeel r bestrijdt het oordeel dat uit de vermogensbe-
heerovereenkomst voor Forris de door het hofaangenomen ad-

viesplicht voortvloeide ter zake van helbuiten beheer gehouden
pakket Predictive. Onderdeel z bestrijdt het oordeel dat Fortis
niet aan deze adviesplicht heeft voldaan. Onderdeel 3 bestrijdt
het oordeel over het causale verband. Onderdeel 4 verbindt
daaraan ook de klacht, dat het hof niet heeft gerespondeerd op

het beroep op eigen schuld dat Fortis heeft gedaan. Onderdeel 5

verwijt het hofniet te zijn ingegaan op het beroep van ForLis op

haar exoneratieclausule.

O n derd eel t : a dvi esp I i cht

3.2 (...; Red.)

3.3 Het hof heeft over de adviesplicht de volgende oordeien ge-

geven.

(i) Over het bestaan van een adviesplicht: de overeenkomst van
vermogensbeheer bracht voor Fortis een verplichting tot advise-

ring mee ten aanzien van het buiten het beheer gehouden aan-

delenpakket (rov.3.4.4, eerste volzin, eerste deel).

(ii) Over de inhoud: het advies kon siechts zijn dit aandelen-
pakket, althans een groot deel daarvan, na afloop van de lock-
up periode zo snel mogelijk te verkopen (rov. 1.4.4, eerste vol-
zin, tweede deel; vgl. ook de slotzin van rov. 3.4.3, waarin het
hof de woorden "zo spoedig mogelijk" gebruikt). Dit advies

had uitdrukkelijk en in niet mis te verstane bewoordingen ge-

geven behoren te worden (rov.3.4.4,laatste volzin; vgl. ook de

slotzin van rcv. j.4.j waar het hof het woord "indringend" ge-

bruikt).

3.4.r (Ad i) Het bestaan van een adviesplicht wordt door het hof
gebaseerd op de (uitgangspunten van de) overeenkomst van
vermogensbeheer zelf en voorts op de latere contacten tussen
Fortis en [verweerder r].

1.4.2 WaI het eerste punt betreft, refereert het hof in rov. ).4.4
aan de overeenkomst van vermogensbeheer en de daarbij vast-
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gestelde uitgangspunten. Hiermee verwiist het hof naar rov.

3. 4. z w aarin werd vastgesteld:

- De aandelen Predictive waren, als overheersend deel van het
vermogen lverweerderl c.s., van bijzondere betekenis voor de

uitvoering van het vermogensbeheer (rov. 1.4.2).
- In het feit dat de opbrengst van de verkoop van de aandelen

Predictive zou worden toegevoegd aan het in beheer gegeven

verrnogen, ligt besloten dat partijen er toen van uitgingen dat

[verweerder] c.s. die aandelen, althans een aanmerkelijk deel er-

van, binnen afzienbare termiin van de hand wilden doen (rov

).4.2]|.
- A1s uitgangspunten voor het vermogensbeheer hebben partij-
en vastgesteld dat gemiddeld 3o%" van het vermogen liquide
zou worden gehouden dan wel belegd in vastrentende waarden,

terwijl ter vermijding van (te grote) risico's zou worden ge-

streefd naar wereidwijde beleggingen (rov. 1.4.21. Dit punt
komt ook terug in de passage in rov. 1.4.3, dat [verweerder] c.s.

hun gehele vermogen bleven blootstellen aan een koersrisico
dat ten aanzien van het in beheer gegeven, veel kleinere, deel

van dit vermogen onwenselijk werd geacht.

3.4.3 Voorts verwijst het hof in rov. ).4.5 naar het feit dat Fortis

[verweerder r] regelmatige heeft voorzien van de (laatste) koer-

sen van Predictive systems, en dat met grote regelmaat aan de

orde is geweest of het moment gekomen was om te verkopen.
Het geven van deze koersinformatie, respectievelijk de bereid-
heid dit onderwerp te bespreken, kon bij [verweerder] c.s. rede-

liikerwijs het vertrouwen wekken dat Fortis zich ten aanzien
van aandelen Predictive a1s beleggingsadviseur gedroeg en ook
zou blijven gedragen.

3.5.r (Ad ii) Wat betreít het te geven advies zelf baseert het hof
zijn oordelen voorts nog op het aan Fortis kenbare gedrag van

fverweerder] c.s.

- In rov. 3.4.1 overweegt het hof immers: "Fortis kon waarne-
men dat [verweerder] c.s., door de verkoop van (althans een

groot deel van) de aandelen Predictive ook na het einde van de

lock-up periode uit te stellen, feitelijk verhinderden dat het ver-

mogensbeheer overeenkomstig de vastgestelde uitgangspun-
ten werd uitgevoerd, en zij dusdoende bovendien hun gehele

vermogen bleven blootstellen aan een koersrisico dat ten aan-

zien van het in beheer gegeven, veel kleinere, deel van dit ver-

mogen onwenselijk werd geacht."

- In rov. 1,.4.4 overweegt het hof: "Daar Fortis ook kon waarne-
men dat [ver-weerder r] bleef vasthouden aan overwegingen en

verwachtingen die voortkv¡amen uit (een gevoel van) persoon-
lijke betrokkenheid bij het bedrijf, waardoor [verweerder r] geen

of onvoldoende belang leek te hechten aan het feiteiijke koers-
verloop, had dit advies uitdrukkelijk in niet mis te verstane be-

woordingen gegeven behoren te worden."

3.5.2 IH.oe het advies er volgens het hof meer precies had kún-
nen uitzien (vgl. rov. 3.4.7, waartn het woordje "dit" m.i. ver-

wijst naar rov. 1. 4. 4), blijh uit rov. 3. 4.6. D aar toetst het hof of:

- een medewerker van Forlis [verweerder r] duidelijk en uit-
drukkelijk voorhoudt dat hij door het uitstellen van de verkoop
van de aandelen Predictive een hindernis opwerpt voor uitvoe-
ring van het vermogensbeheer zoals dat is overeengekomen;
respectievelijk of
- de medewerker van Fortis zijn * gebìeken eigenzinnige -
cliënt indringend voorhield dat hij als belegger afstand diende
te nemen van het bedrijfwaarmee hij a1s ondernemer een grote

bet¡okkenheid voelde, en na afloop van de lock-up periode zo

snel mogelijk een einde diende te maken aan de situatie waarin

'een zeer groot deel van zijn vernogen werd blootgesteld aan

het koersrisico van één enkel fonds.

3.6 Bij de bespreking van onderdeel r stel ik voorop dat het in
deze zaak gaat om de civielrechtelijke beoordeling van de waag

,y'rN,
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of op Fortis een adviesplicht rustte. De publiekrechteliike (toe-

zichts)wetgeving kan op het punt van advisering ook eisen stei-

len aan het gedrag van een financiële instelling (hierna spreek
ik verder alleen van: bank), maar die eisen spelen in deze zaak
geen rol.

3.7 Zoals bekend, wordt de relatie tussen c1iënt en de bank ter
zake van effecten veeial geduid aan de hand van de typologie
volgens welke de relatie er een is van'execution only' (het uit-
voeren van transacties), van advies respeclievelijk van vermo-
gensbeheer. Deze drie vormen van dienstverlening zullen in
de praktijk niet aitijd strik te scJreiden zijn.; Bovendien is de re-

latie vaak nog niet voldoende nauwkeurig geduid, door haar
slechts in te delen in één van deze drie categorieën.4 Dit bete-

kent dat in concreto moet worden vastgesteld wat de relatie tus-
sen partijen precies inhoudt. Daarbij is een scala van mogelijk-
heden denkbaar binnen de bandbreedte van de eenvoudigste
execution oniy-variant tot de meest vergaande variant van ver-

mogensbeheer.5

3.8 Dat de aandelen Predictive niet onder het vermogenbeheer
vielen, liet dus nog de waag open hoe de verhouding tussen
partijen ten aanzien van die aandelen dan wel getypeerd zou
moeten worden. In casu heeft het hol in aansluiting op zijn uit-
leg van de beheerovereenkomst om te bepalen ofde aandelen
Predictive daaronder valien, ook deze vraag beantwoord door
middei van een uitleg van de overeenkomst tussen partijen (zie

hierboven 3.4.2; vgl. bíjvoorbeeld de passage in rov. 3.4.5, slot).6

3.9 Het hofconcludeert dat sprake is van een adviesreiatie. Dat
is (overigens evenals execution only en beheer) een variant van
de opdrachtovereenkomst. Volgens artikel 7:4or BW moet de op-

drachtnemer bij zijn werkzaamheden de zorg van een goed op-

drachtnemer in acht nemen. Wat bet¡eft de aansprakelijkheid in
een professionele setting, wordt deze zorgplicht gebruikelijker-
wiis vertaald in de waag of de betreflende opdrachtnemer zich
heeft gedragen a1s een redelijk bekwaam en redelijk handelend
professionai (arts, advocaat, vermogensadviseur etc). Ook het
hof heeft zich in het onderhavige geval hierop geörienteerd,
zoals blijh uit rov.).4.4.

1.ro Bij het concretiseren van wat de zorgplicht van de bank in
dit geval inhield, heeft het hofmede het oog gehad op de in de

rechtspraak aanvaarde "bijzondere zorgplicht" van banken.
Deze bijzondere zorgplicht berust op de maatschappelijke posi
tie van de bank.7 Waar het gaat om effecten en beleggingen kan
worden gewezen op het verschil in deskundigheid en ervaring
tussen de fìnanciëie instelling en de belegger en het verbrouwen
dat de belegger in die deskundigheid en ervaring van het bank-
wezen behoort te kunnen stellen.8 |uridisch kan deze zorg-

7
8

M. van Luyn & C.E. du Perron, Effecten van de zorgpìicht, Deven-

ter: Kluwer 2oo4, p.3.
Zie bijvoorbeeld Van Baalen, Zorgplichten in de effectenhandel
(diss. Croningen), Devenler: Kluwer zoo6, p. 6o-63 t.a.v. verschil-
lende adviesvarianten.
Zo verdedigde Fortis de uitleg (zie rov.3.4.r) dat de relatie ten aan-

zien van de aandelen Predictive dicht aanlag tegen execution only.

ln cassatie is niet in discussie, dat het om een uitlegkwestie gaat.

Het middel neemt dit blijkens onderdeel t.a (waar o.m. wordt ge-

klaagd over schendìng van de Haviltexmaatstaf) ook tot uitgangs-
punt. Zie ook de s.t. van mr. De Bie Leuveling Tjeenk nrs. t9-zo
en de s.t. van mrs. Crabandt en Van den Eshofnr. zo.
HR 9 januari r998, LJN 7Czy6, NJ tggg, 285 m.nt. WMK.
Zie bijv. K. Frielink en G.T.J. Hoff, 'De aansprakelijkheid van een

bank voor beleggingsadvies en vermogensbeheer', in: R.P.J.L. Tjil-
tes en M.A. Blom (red.), Bank & aansprakelijkheid, t996, par.2.3,
p.43-44i Van Baalen, Zorgplichten in de effectenhandel, p. tto-ttz.
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plicht worden gefundeerd op de (aanvuliende werking van de)

redeliikheid en billiikheid. s

3.n Op het terrein van de optiehandel door partìculiere cliënten
is aanvaard dat de bank als professioneie en op dit terrein bij
uitstek deskundig te achten dienstverlener tot een bijzondere
zorgplicht gehouden is, gelet op de zeer grote risico's die aan

dergelijke transacties verbonden kunnen zijn. De omvang van
die zorgplicht hangt afvan de omstandigheden van het geva1,

waaronder de eventuele deskundigheid van de cliënt, diens in-
komens- en veÍnogenspositie, de vraag ofde bank heeft toege-

zien op naleving van de margeverplichtingen en de cliënt daar-

over regelmatig heeft ingelicht, en de waag of de bank terstond
na het ontstaan van margetekorten aanvullende dekking heeft
verlangd.'o De bijzondere zorgplicht kan in deze context zelfs
zo ver gaan, dat de bank de client tegen zich zelf in bescher-

ming moet nemen - met name hem moet behoeden voor de ge-

varen van loss aversion - " door te weigeren bepaalde opdrach-
ten uit te voeren.'¿

3.rz Op het terrein van de effectenlease zijn meer algemene lij-
nen uitgezet in de bekende arresten van 5 juni zoo9. Kort ge-

zegd, houden deze in dat de bijzondere zorgplicht kan mee-
brengen dat de bank de cliënt adviseert afte zien van de voorge-
nomen lransactie. Maar ten aanzien van deze fìnanciële
producten is geen plicht aangenomen om het aangaan van een

transactie te weigeren.'l

3.r3 De bijzondere zorgplicht strekt zich niet alieen uii tot pre-
cont¡actele relades, maar ook (uiteraard) tot contractuele.q In
een pre-contractuele setting kunnen bijvoordeeld waarschu-
wingsplichten bestaan ten aanzien van de risico's van bepaaide

financiêle producten, zoals opties of aandelenlease.'5 In een

contractuele relatie kan zij ook meebrengen dat de bank moet 341

waarschuwen voor een wanverhouding tussen de wensen van
de cliënt en een voorgenomen belegging; hoe ver de waarschu-
wingsplicht van de bank dan gaat, is afhankelijk van het type re-

latie.'6

9 K J O .lansen, De eìgen verantwoordelijkheid van de financìële con-
sument, WPNR 6853 (zoro), p.624, merkt m.ì. terecht op dat het
bij de bijzondere zorgplicht gaat om een ongeschreven privaat-
rechtelijke norm die niet exclusief tot een bepaald wettelijk kader
kan worden herleid.

ro Zie HR 4 mei 1997, LJN 7C476, NJ r998, r92 m.nt. Van Zeben,
rov.3.3; HR z6 juni r998, LJN ZCz686, NJ t998, 66o m.nt. Van Ze-
ben, rov. 3.6 7ie over de verankering van deze zorgplicht nader de

conclusie van A-C Langemeijer sub z.r voor HR 4 december zoo9,
LJN BJ73zo, NJ zoro, 67 m.nt. Mok.

rr Hierop wijst Du Perron in zijn noot onder HR rr juli zoo3, LjN
AF74r9, NJ 2oo5, r03.

rz HR r juli zoo3, LJN AtZ+rg, NJ zoo5, r03 m.nt. Du Perron,.JOR"
zoo3 I t99 m.nt. Frielink.

HR 5 juni zoo9, LJN BHz8r5, RvdW 2oo9, 683, rov. 4.8.4 resp.

4.tz.z. ln dezezin ook HR 5 junì zoo9, LJN BH28tr en HR 5 juni
zoo9, LJN B{z8zz.
En onder omstandigheden tot derden, zie HR 9 januari t998, LJN

ZCzg6, N) 1999,285 m.nt. WMK, waarin werd verwezen naar de

betamelijkheidsnormen van artikel 6:t6z BW.

Vgl. Van Baalen, Zorgplichten in de effectenhandel, p. zzz-224, die
in dit verband spreekt van een "belegger onafhankelijke waarschu-
wingsplicht", dat wil zeggen een pre-contractuele plicht die verder
los staat van de aard en van de voorgenomen relatie (execution on-

Iy, advies etc.).
Vgl. Van Baalen, a.w., p.229-23o die ten aanzien van een mogeìijke
wanverhouding tussen de wensen van de belegger en de voorge-
nomen beleggingen spreeh van een "belegger afhankeli,ike waar-
schuwingsplicht". Deze pre-contractuele en contractuele plicht
wordt intensiever naar mate de relatie intensiever is (execut¡on on-
ly, advies etc.).
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3.r4 Wat de bijzondere zorgplicht in concreto inhoudt, hangt af
van de omstandigheden van het geva1.'7 De rechtspraak van Uw
Raad over opties en effectenlease noemt daarbij o.m. de mate
van deskundigheid en relevante ervaringen van de betrokken
wederparfij van de fìnanciële instelling als relevante omstan-
digheden. Zij geeft ook aan dat de bijzondere zorgpiichi er dan
toe strekt de parbiculiere client te beschermen tegen eigen licht-
vaardigheid ofgebrek aan ìnzicht.'8 Het oordeel over wat de bij-
zondere zorgplicht in concreto meebrengt is verweven met
waarderingen van feitelijke aard zodat het in cassatie siechts be-
perkt toetsbaar is.'9

1.r5 Volgens de stellingen van fverweerder] c.s. had Fortis in-
dringend moeten waarschuwen en aandringen tot verkoop van
de aandelen Predictive, omdat (i) Fortis wist dat [verweerder]
c.s. een te groot belang in één fonds (Predictive) hielden, (ii)

[ver-weerder r] wel een ewaren ondernemer maar geen ervaren
belegger was, en (iii) Fortis wist dat fverweerder r] geen afstand
kon nemen van Predictive Systems en daarom ais belegger
geen rationeel oordeel kon geven.'o Fortis stelde daarentegen
dat de informatiestroom van [verweerder r] kwam. Hij was
nauw betrokken bij het bedriif Predictive Systems en de ICT-
sector en had dus beler zicht op de koersontwikkelingen. [ver-
weerder r] wílde niet verkopen en er was een reden waarom hij
dit niet wilde: hij zinspeelde volgens Fortis op voorkennis.,'

3:.6 (...;Red.)

3.26 De onderdelen i.d t/m r.f richten zich op het oordeel dat
Fortis fverweerder] c.s. uitdrukkelijk had moeten adyiseren om
de aandelen Predictive, althans een groot deel daarvan, zo spoe-

dig mogelijk na afloop van de lock-up periode te verkopen. Het
gaat hier dus niet meer om de vraag of op Fortis een advies-
plicht rustte, maar om de waag wat Fortis in casu uit dien hooÊ
de had moeten doen.

3.27 Zoals hierboven bij l.r4 werd aangeven, hangt de concrete
inhoud van de zorgpiicht afvan de omstandigheden van het ge-

val. Dat betwist het middei niet. Het klaagt er wel over dat het
oordeel van het hof, dat het advies van een redeliik handelend
en redelijk bekwaam vermogensadviseur slechts kon zijn (een
indringend advies om)" zo snel mogelijk verkopen, rechtens
onjuist althans onvoldoende gemotiveerd is. Daartoe wijst het
middel op de volgende omstandigheden die het hof niet zou
hebben verdisconteerd:

- de kennis van fverweerder 1] omtrent het aandeel Predictive
(onderdeel r.d);

- dat [verweerder r] een ervaren ondernemer en belegger in de
ICT-sector was (onderdeel r.e);

- dat Fortis een eigen belang had bij de verkoop (onderdeel r.f).

t7 Zie, naast de bij nrs. 3.rr-3.r2 genoemde arresten ook: HR 9 januari
r998, LJN ZCz536, NJ r999, 285 m.nt. WMK; HR z4 januari t997,
LJN ZCzz56, NJ 1992, z6o, rov. z.r; HR 23 maaft.2oo7, LJN

AZ76t9, NJ zoo7, 333, m.nI. Mok, rov. 4.4
r8 O.m. HR rr juli zoo3, LJN AF74r9, NJ 2oo5, r03 m.nt. Du Perron,

<JOR> 2oo3, r99 m.nt. Frielink (t.a.v. optiehandel); HR 5 juni
2oo9, LJN BHz8r5, RvdW zoog, 683, rov. 4.8.4 (t.a.v. effecten-
lease).

19 HR g.januari 1998, LJN ZCz536, NJ rggg,285 m.nt. WMK; HR
z4 januari r 997, LJ N ZCzz56, NJ i 992, z6o, rov. z.t.

zo Lie 6ijv. MvC nrs. 5r-55; Pleitnota in appel d.d. z8 februari zooT van
mr. Cornegoor nrs. 2-to.

2t Zie bìjv. CvA nr zo, lvlvA nr. 78 en de Akte uìtlating producties in
appel d.d z7 april zoo6 nrs. 36-4r.

22 DaI het middel zich ook tegen dit element richt, leid ik af uit de zin
"Fortìs heeft uitdrukkelijk gesteld dat zij niet in de positie was een
stellig advies te geven" op p. 6-7 en uit de formulering van de mo-
tiveringsklacht ("Zonder nadere motivering ... valt niet in te zien
dat... Fortis [verweerder] c.s. uitdrukkelijk had moeten adviseren
..") op p. 8 van onderdeel l.d.
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3.28 In onderdeel r.d voert het middel aan dat Forlis onbetwist
heeft gesteld dat fverweerder r] in de relatie met Fortis degene
was die het meest van de aandelen Predictive wist. Het subon-
derdeel werkt dat uit door er o.m. op te wijzen dat [verweerder
r] de onderneming volgde, in contact stond met de top en be-

kend was met potentiële strategische beslissingen van de on-
derneming,"l terwiil lverweerder r] wist dat de analisten en re-

searchers van Foftis geen onderzoek naar het aandeel Predic-
tive deden.'+ Volgens het onderdeei heeft het hofde kennis van

[verweerder r] omtrent Predictive niet, althans niet kenbaar,
meegewogen. Volgens de rechtsklacht op p. 7 van het middel is
de kennis van [verweerder r] een relevante omstandigheid om
de omvang van de zorgplicht van de bank te bepalen. Die ken-
nis maakt dat [verweerder r] bekend was met de risico's van het
aanhouden van een groot pakket aandelen Predictive. Volgens
de motiveringsklacht op p. 8 van het middel valt zonder nadere
motivering, die ontbreekt, niet in te zien dat, ondanks de ken-
nis van [verweerder 1] omtrent Predictive, Fortis lverweerdersl
uitdnrkkelijk hadden moeten adviseren om de aandelen Pre-
dictive, althans een aanzienlijk deel daawan, zo spoedig moge-
lijk na afloop van de lock-up te verkopen.

3.29 In de s.t. zijdens [verweerder] c.s. wordt in nr.41 (overi-
gens in het kader van de bespreking van onderdeel r.c) betoogd
dat de betreffende stellingen van Fortis onvoldoende ontwik-
keld en geadstrueerd zi1n, zoda| het hofer om die reden geen
acht op hoefde te slaan. Mii dunkt, dat de betreffende stellìngen
die kwalificatie niet verdienen.

l.Jo Voor zover onderdeel r.d uitgaat van de gedachte dat het
hof Fortis verwijt dat zij heeft nagelaten een advies te hebben
gegeven over een concrete transactie, mist het feitelijke grond-
slag. Het hof heeft Fortis immers niet verweten geen concreet
transactie-advies te hebben gegeven. Het hofheeft Fortis verwe-
ten geen srrategisch spreidingsadvies te hebben gegeven; zie
hierboven bij 3.25.r.

J.J1.r Onderdeel r.d stelt echter in de kern aan de orde, dat bij
de beoordeling van de waag ofde bank het (indringende) advies
had moeten geven om de aandelen te verkopen ìn verband met
de eenzijdigheid van de portefeuilÌe, de kennis van [verweerder
rl ten aanzien van (het aandeel) Predictive een rol speelt.

3.3t.2 ln de s.t. zijdens [verweerder] c.s wordt in nrs.56-57 aan-

gevoerd dat de kennis van [verweerder r] niet afdoet aan de door
het hof âangenomen verplichting van Fortis om [verweerder]
c.s. indringend te wijzen op de noodzaak de beleggingen in
overeenstemming te brengen met de voor het beheer vastge-
stelde uitgangspunten en in verband daarmee te adviseren om
(een groot deel van) dit pakket zo spoedig mogelijk te verkopen.

1.3r.3 Nu gaat het hier inderdaad, zoals eerder aangegeven, om
twee verschillende kwesties: (i) wat gaat het aandeel Predictive
mogelijk doen en is het met het oog daarop verstandig verkoop
uit te stellen (een concreet transactie-advies), en (ii) is er een te
groot belang in Predictive en is het met het oog op de gewenste
spreiding van de portefeuille nodig dit afte bouwen (een strate-
gisch spreidingsadvies)l Het door het hof aan Fortis gemaakte
verwiit ziet op de tweede kwestie. De door Fortis gestelde ken-
nis van [ver-weerder r] en haar eigen gebrek aan kennis ten aan-

zien van (het aandeel) Predictive ziet - in ieder geval - op de

eerste kwestie.

33t.4 De te beantwoorden vraag is of de stellingen van Fortis
over de kennis ten aanzien van (het aandeel) Predictive ook re-

levant kunnen zijn voor de beoordeling van de tweede kwestie.

Onder verwijzing naar CvA nß.2c,-21 en 24-30, CvD nr. 94, pleitno-
ta mr Blaak in appel nrs. 24.25.
Onder verwijzing naar CvA nrs. 20-21 en 24-3o, CvD nrs. 59,82-84
en 95, pleitnota mr Polak in eerste aanlegnr. 47.
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Ik meen dat dit het geval is, omdat het uiteindeliike advies - of
dit nu wordt gegeven als concreet transactie-advies dan wel als
strategisch spreidingsadvies - zich in casu steeds zou vertalen
in termen van verkopen of wachten met de verkoop van (een
aanzienliik deel van) de aandelen Predictive en daarom beide
kwesties in de beleving van parlijen met elkaar verweven kun-
nen raken. Dit kan worden geïllustreerd aan de hand van de hy-
pothetische situatie dat een bank verantwoordelijk zou zljn
voor zowel een concreet transactie-advies als voor een strate-
gisch spreidingsadvies. In zo'n geval zouden beide verantwoor-
delijkheden zich kunnen uiten in een "enerzijds-anderzijds"-
advies waarin de cliënt op beide aspecten van het probleem
was gewezen (t¡pe: enerzijds moet u uw grote belang terug-
brengen, maar anderzijds noopt de koersontwikkeling niet tot
onmiddellijke actie o.i.d.). Volgens de stellingen van Forfis
hieid de rolverdeling van parbijen in casu in dat zij zich niet be-
zig hield met een concreet transactie-advies (maar was juist

fverweerder r] op dat punt het best geïnformeerd) en was zij
om die reden terughoudend. Gegeven de verwevenheid van
ì¡eide kwesties is dat een relevante stelling, die m.i. in de beoor-
deling had moeten worden betrokken.

3.32 MochI Uw Raad deze lijn volgen, dan zou de inhoud van
de adviesplicht opnieuw moeten worden beoordeeld, waarbij
zou moeten worden bezien of de bank, omdat zij niet verant-
woordelijk \Mas voor een concreet transactie-advies, zich al dan
niet terughoudendheid behoefde op te stellen ten aanzren een
strategisch spreidingadvies. Een dergelijk oordeel lees ik niet
in het onderhavige arrest. Rov. 3.4.3 spreekt van de onevenredig
grote blootsteliing van het gehele vermogen aan het koersrisico
van één enkei fonds en ziet daarmee alleen op de eenzijdigheid
van de portefeuille. Rov. 3.4.4 verwijst naar het feit dat [verweer-
der r] geen ofonvoldoende belang leek te hechten aan het feite-
iijke koersverloop. Dit ziet m.i. alleen op de atti¡¡de van [ver-
weerder r], niet op eventuele kennis van [verweerder r] over Pre-
dictive die relevant zou kunnen zijn voor de koersontrvikkeling
van de aandelen Predictive.'5

).T De op het bovenstaande gerichte klachten van onderdeel
r.d treffen m.i. doel. Het hof heeft niet laten blijken dat het zich
rekenschap heeÍ1 gegeven van de aangevoerde "kennis"-om-
standigheden bij de beantwoording van de waag of Fortis als

professionele dìenstverlener een zorgplicht heeft geschonden
door na te laten indringend en in niet mis te verstane bewoor-
dingen te adviseren tot verkoop van de aandelen Predictive di-
rect na de lock-up periode. Daardoor geeft's hofs oordeel hetzij
blijk van een onjuiste rechtsopvatting, indien het van oordeel
was dat deze omstandigheden niet relevant konden zijn bij de
concretisering van de zorgplicht van de bank, hetzij van een on-
voldoende motivering nu het oordeel van het hof niet duidelijk
maakt dat, en zo ja, op welke wijze met deze omstaldigheden
rekening is gehouden. Voor zover onderdeel r.d op p. 8 van de
cassatiedagvaarding veronderstelt, dat het hof wel rekening
zou hebben gehouden met de kennis bij [verweerder r] omtrent
Predictive, mist het feitelijke grondsiag.

1.34 Onderdeel r.d stelt voorts (i) dat fverweerder r] een welover-
wogen keuze heeft gemaakt om de verkoop van de aandelen
nog even uit te steilen; (ii) dat het in dit verband onbillijk zou
zijn de negatieve gevolgen van die beslissing voor rekening van
de bank te brengen; (iii) dat Fortis lverweerder r] niet een han-
delwijze kan adviseren die mogelijk strafuaardig is; en (iv) dat
niet aannemelijk is dat het advies enig effect zou hebben gesor-

teerd. Ik heb deze aspecten tot nu toe buiten beschouwing gela-

z5 Zoals [verweerder] c.s. hebben gesteld, fluctueerde de koers na af-
loop van de lock-up periode en steeg zij een gedurende een deel
van die periode (zie MvG nr. 6z).
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ten, omdat zij m.i. niet bijdragen aan de conclusie dat dit onde¡-
deel kan slagen.

3.35 (Ad i) Dat [verweerder r] een weloverwogen keuze heeft ge-

maakt om de verkoop van de aandelen nog even uit te stellen,
heeft het hof niet vastgesteld.'G Wel heeft het hof vastgesteid
dat fverweerder rl verkouwen ìn het bedrijf had (rov. y.1), zeIl
wilde blijven beslissen over de verkoop van de aandelen Predic-
tive (rov. 3.4.3), rnaar ook dat het ging om een eigenzinnige
cliënt die afstand diende te nemen van het bedrijf (rov. 3.4.6).
De ldacht mist in zoverre feitelijke grondslag.

3.36 (Ad ii) Dat het onbillijk zov z1jrr de negatieve gevolgen
voor rekening van de bank te brengen, mist als argument zelf-
standige betekenis nu deze gevolgen alleen voor rekening van
de bank worden gebracht voor zover zij daarvoor aansprakelijk
kan worden gehouden.

337 (Ad ìii) Dat Fortis [verweerder r] niet een handelwijze kan
adviseren die mogelijk strafuaardig is, zinspeelt op mogelijke
strafbare voorwetenschap bij [verweerder r]. Daarover heefthet
hof niets vastgesteld. Voor de beoordeling van de klachten van
onderdeel r.d is voldoende de omstandigheid dat [verweerder r]

volgens de stellingen van Fortis in een bepaalde positie ten op-
zichte van Predictive stond, welke positie bepaalde kennis en
informatie met zich meebracht die relevant (kunnen) zijn voor
de verwachtingen over het koersverloop en die van invioed kun-
nen zijn geweest op de waag of de bank zich terughoudend
mocht opstellen.

3.38.r (Ad iv) De waag of aannemelijk is dat het advies enig ef-
fect zou hebben gesorteerd, heeft het hofin de door het onder-
deel bestreden overwegingen nog niet beantwoord (zie de dis-
cussie over de causaliteit bij onderdeel 3). De stelling van het
middel, dat niet aannemelijk is dat het advies enig effect zou
hebben gesorteerd, mist overigens feitelijke grondslag. Het hof
is er bij zijn beoordeling van het causale verband namelijk van
uitgegaan dat de waarschuwìng effect zou hebben kunnen sor-
teren: in rov.3.S) acht het hof het minstens tot op zekere hoog-
te waarschijnlijk dat [verweerders] ontvankelijk zouden zrjn ge-

weest voor een waarschuwing.

3.38.2 Ik veroorloof mij een korte opmerking terzijde. Hoewei
waarschuwingen ideaiiter effectief en effìciënt zl1n,2z vmI dat
niet zeggen dat geen waarschuwing kan worden gevergd omdat
aan de effectiviteit daarvan getwijfeld kan worden.'8 De zorg-
plicht van de l¡ank strekt er immers mede toe de cliënt te be-

schermen tegen lichtvaardigheid of gebrek aan inzicht. Een
waarschuwing dient er dan toe om de cliênt op een risico te wij-
zen en hem met diens eventuele eigen lichwaardigheid of ge-

brek aan inzicht te confronteren. Het is vervolgens (in beginsel;
vgl. de in 3.rr bedoelde rechtspraak over weigering van opdrach-
ten) aan de cliënt om een (eventueel onverstandige) besiissing
te nemen.29

In dit opzicht lijkt een verschil te bestaan met mededelings-

z6 De s.t. zijdens [verweerder] c.s. nr. 58 betwist dat daarvan sprake
is, omdat Fortis niet heeft gewaarschuwd voor de eenzijdigheid
van de portefeuille. Fortis baseert de stelling echter op de informa-
tie dìe fverweerder r] over (het aandeel) Predictive zou hebben ge-

n ao.
z7 F.M.A.'t Hart en C.E. du Perron, De geïnformeerde consument

(preadvìes voor de Vereniging voor Effectenrecht), zoo6, p. ro3-
r04, ilo-r1r.

z8 Voor publiekrechteli¡ke zorgplichten, indien eenmaal in regelgeving
verankerd, behoeft dit geen betoog. De bank moet zoch aan die re-

gels houden.
z9 Vgl. Du Perron, in: Hesselink/Du Perron/Salomons (red.), Privaat

recht tussen autonomìe en solìdariteit, 2oo3, p 197. Zie voorts J.H.
Nieuwenhuis, NIB 2oo9, p.2254e.v. die (o.m. op p.2257 en 2261.)

het belang benadrukt dat de zorgplicht van de een is gericht op de
autonomie van de ander; O.O. Cherednychenko, NTBR 2o1o, p.71.
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plichten zoals die bij het dwalingsleersilik bestaan'3" Ook deze

mededelingsplichten strekl<en ertoe om (tot op zekere hoogte)

de wederpartij te beschermen tegen eigen onvoorzichtigheid.i'
Maar dergelijke plichten dienen ertoe informatie te verschaffen

welke voor de wederpartij relevant kan zijn bij diens besiissing

om al dan niet te contracteren. Indien vast staat dat bepaalde in-
formatie op die beslissing niet van invloed zou ziin geweest -
met andere woorden: (de kenbaarheid van) het causale karakter

van de informatie ontbreekt - ontvalt de ratio om te verlangen

da| ztj door de ene partij aan de andere wordt gegeven.3' In het

kader van dwaling is dus aanvaard dat het zinloos kan zijn be-

paaide informatie te geven, omdat die al bij de wederpartij be-

kend is of verondersteld mag worden, en dat die informatie ge-

zien de strekking van de mededelingsplicht (bescherming te-

gen een informatietekort) daarom niet gegeven hoeft te

worden.

3J9 Iït onderdeel r.e beroept Fortis zich (uitvoeriger) op de

omstandigheid dat þerweerder r] een effaren ondernemer en

belegger in de ICT-sector was. Ook hier is de ldacht dat het hof
heeft nagelaten bij de beantwoording van de waag naar de in-
houd van de zorgplicht van Fortis alle omstandigheden van het
geval mee te wegen.

3.4o Nu de deskundigheid en relevante ewaringen van de be-

trokken wederpartij factoren zl1nbt1 het concretiseren van de

zorgplicht van de bank, dienen deze te worden meegewogen

bij de beantwoording van de waag waartoe Fortis is gehouden.

Het hof is in zovene op het betoog van Forlis bij MvA nr. 73

(met verwijzing naar de CvD nrs r-rz) ingegaan, dat het in rov.

3.4.2 aandachtheeft l¡esteed aan het feit dat Fortis bi1 de voorai
gaande verwerving van de aandelen Predictive geen enkele rol
heeft gespeeld. Voorts heeft het hofin rov. 3.4.6 aangenotnen

dat fverweerder r] afstand diende te nemen van het bedrijf. Voor

het overige heeft het hofniets gezegd over de kennis en ewa-

ring van [ver-weerder r]. Nu onderdeel i.d m.i. slaagt, meen ik
dat ook onderdeel r.e dient te slagen omdat de aangevoerde des-

kundigheid en relevante ewaringen mede van invloed kunnen

zijn op de bij onderdeei r.d bedoelde "kennis"-omstandighe-

den.

3.4t (...; Red.)

Onderdeel j: causaal verband

3.52 (...; Red.)

3.53 Inhetarrest Nefalit/1...1 is overwogen in rov. 3.13:

"Het gaat in dit geding om de aansprakelijkheid van een werk-

gever tegenover zijn werlmemer wegens blootsteiling van die

werknemer in de uitoefening van diens werkzaamheden aan

een voor de gezondheid gevaarlijke stof. Zoals hiewoor in 3.5

ovelwogen, heeft het hof- door onderdeel z tevergeeß bestre-

den - geoordeeld dat Nefalit door die blootstelling, kort gezegd,

jegens [...] toerekenbaar is tekortgeschoten in de nakoming van

de uit hooftle van art. 7:658 BW op haar rustende zorgplicht.

Het causaal verband (sine-qua-non-verband) tussen die norm-

schending en de ,door [..] geleden gezondheidsschade (long-

kanker zonder voorafgaande asbestose) laat zich echter niet
vaststellen. Nefalit heeft zich erop beroepen dat een meer ttraar-

schijnlijke oorzaakvan de longkanker van [...] diens rookgedrag

3o Vgl. HR 5 juni 2oo9, LJN: BHz8t5, RvdW zoo9, 6.8.3, rov. 4.4'5 en

4.ro.3 waarin eveneens een onderscheid werd gemaakt tussen de

mededlingsplicht bij dwaling (waaraan was voldaan) en de waar-

schuwingsplicht van de bank (waaraan niet was voldaan). Dit on'
derscheid is in de l¡teratuur bekritiseerd en wel opgevat als een

doelredenering; zie bijvoorbeeld !V.H. van Boom, TvC zoo9,
p.48-49'

3r Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-lll*, zoto, nr. z3o.

3z Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6'lllx, zolo, nr. z3z,
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is, terwijl partijen voorts het erover eens zijn dat die ziekte ook

kan zijn veroorzaak door omstandigheden waarvoor niemand
verantwoordelijk is ofdoor een combinatie van factoren, aldus

nog steeds het hof.
Onder zodanige omstandigheden ligt het in het algemeen voor

de hand - zoals ook in dit geding is geschied - dat de rechter

een deskundige benoemt om zich te laten voorlichten over de

grootte van de kans dat de gezondheidsschade van de werkne-

mer is veroorzaak in de uitoefening van zliî werkzaamheden

door een toerekenbare tekortkoming van de werkgever. Indien

vervolgens moet worden geoordeeld dat die hans zeer ldein is,

zal het in het algemeen voor de hand liggen dat de rechter de

vordering afwijst en indien die kans zeer groot is, dat hij haar

toewijst. Ten aanzien van de tussen die beide uitersten gelegen

gevallen is het echter in het algemeen, mede gelet op de strek-

king van de onderhavige norm - het voorkomen van gezond-

heidsschade bij de werlcremer - en de aard van de normschen-

ding a1s hiewoor aangeduid, uit overwegingenvan redelijkheid

en biilijkheid onaanvaardbaar de onzekerheid over de mate

waarin de tekortkoming van de werkgever heeft biigedragen

tot de schade van de werknemer, in zijn geheel op de werkne-
mer af te wentelen. Eveneens onaanvaardbaal, maar nu tegen'

over de werkgever, ook al is deze tegenover de werknemer te-

kortgeschoten in zlin zorgpTicht, is het echter de onzekerheid

over het causaal verbald met de schade van de werlalemer ge-

heel voor risico van de werkgever te laten komen, in weerwil
van de niet zeer kleine kans dat buiten de uitoefening van de

werkzaamheden gelegen omstandigheden die aan de werkne-

mer moeten worden toegerekend (zoals roken, genetische aan-

leg, veroudering ofvan buiten komende oorzaken), de schade

(mede) hebben veroorzaakt. Hierbij verdient opmerking dat

die laatste drie omstandigheden de werlcremer weliswaar niet
lcunnen worden velweten, maar in de verhouding tot de werk'
gever voor risico van de werknemer komen.

Mede gelet op de aan de artikelen 6:99 en 6:rot BW ten grond-

slag iiggende uitgangspunten moet daa¡om worden aangeno-

men dat, indien eenwerknemer schade heeÍÌ geleden die, gelet

op de hiervoor bedoelde kanspercentages, zowel kan zijn ver-

oorzaak door een toerekenbare tekortkoming van ziin werkge-

ver in de nakoming van zii:n verplichting de werkrremer in de

uitoefening van diens werkzaamheden voldoende te bescher-

men tegen een voor de gezondheid gevaarlijke stot als door

een aan de werknemer zelf toe te rekenen omstandigheid als

hiervoor bedoeld, als door een combinatie daarvan, zonder dat

met voldoende zekerheid is vast te stellen in weike mate de

schade van de werknemer door deze omstandigheden of één

daawan is ontstaan, de rechter de werkgever tot vergoeding

van de gehele schade van de werlnemer mag veroordelen, met

vermindering van de vergoedingsplicht van de werþever in
evenredigheid met de, op een gemotiveerde schatbing berus-

tende, mate waarin de aan de werknemer toe te rekenen om-

standigheden tot diens schade hebben bijgedragen."
Zoals uit het slot van de geciteerde passage biiikt, is het moge-

lijk niet geheel zuiver hier te spreken van "proportionele aan-

sprakelijkheid".sr In aansluiting op de meeste literatuur zal ik
dat hierna gemakshalve wel doen.

j.54 In zijn tussenarrest in de onderhavige zaak is het hofin
rov. J.5.1 op de regel van het arrest Nefalit/[...] teruggevallen.

Volgens deze overweging kan
"fhlet in artikel 6:98 BW l¡edoelde oorzakelijk verband tussen

die tekortkoming en dit nadeel (...) niet met zekerheid worden
vastgesteld omdat niet zonder meer kan worden aangenomen

,y'rN,

344

33 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-ll*, zoo9, nr. 8t
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dat [verweerder 1] een uitdrukkelijk en in niet mis te verstane

bewoordingen gegeven advies als zojuist omschreven ook zou
hebben gevolgd. Daarom zal het hof schattenderwiis moeten
bepalen (...) hoe waarschijnlijk het is dat þerweerder 1l zo een

nadruidcelijk advies zou hebben gevolgd ofjuist zou hebben ge-

negeerd. Indien niet gezegd kan worden dat de kans zeer groot
ofjuist zeer klein is dat fverweerder 1] het advies zou hebben op-

gevolgd za\, rnede gelet op de in art. 6:99 en 6:ior BW vervatte

uitgangspunten, een waardering van reievante factoren moeten
uitwijzen in welke mate het nadeel aan de tekortkoming van

Fortis is toe te rekenen, en in hoeverre dat nadeel is veroorzaalct

door omstandigheden die voor rekening van [verweerder] c.s.

moeten blijven."
Enerzijds oordeelt het hof in rov. 3.5.2 dat de kans dat [verweer-
der r] zich zonder meer en onverwijld zou hebben neergelegd

bij het advies "niet bijzonder groot te noemen" is. Anderzijds
acht het hof in rov. 3.53 het "minstens tot op zekere hoogte

waarschijnlijk" dat fverweerder] c.s. ontvankelijk zouden ziin
gev/eest voor een duidelijke, ondubbelzinnige en indringende
(herhaalde) waarschuwing. Het een tegen het ander afwegend,

oordeelt het hof in rov. 3.5. 4 naar r edelijkheid dat er 5 o% kans is

dat een nadmkkelijk advies [verweerder] c.s. ertoe had gebracht

het gehele belang in Predictive na afloop van de lock-up periode
zo snel mogelijk te verkopen.

3.55.r Onderdeel 3.a stelt in de eerste plaats, dat het hofaan zijn
overweging in rov. j.S.z dat de kans dat fverweerder r] zich zon-

der meer en onverwijld zou hebben neergeiegd bij het advies

"niet bijzonder groot te noemen" is, de conclusie had moeten
verbinden dat de vordering moet worden afgewezen omdat het
c.s.q.n.-verband niet is komen vast te staan. Voolts stelt het on-

derdeel dat het hof in rov. 3.5.r heeft miskend dat noodzakeliike
voorwaarde voor toerekening van (enig deel van) de schade van

þerweerder] c.s. op grond van artikel 6:98 BW is dat het
c.s.q.n.-verband is komen vast te staan.

3.55.2 Yolgens onderdeel 3.b heeft het hof in rov. 3.5.r miskend
dat de regel van het arrest Nefalit/[...] slechts in uitzonderings-
gevalien kan worden toegepast. Een dergelijk uitzonderingsge-
val doet zich voor in situaties waarin het bewijs van causaal ver-

band in het algemeen een probleem is, niet wanneer bewijspro-
blemen met betrekking tot het causaal verband met name

voortvloeien uit de omstandigheden van het individuele geval.

3.55.3 Onderdeel 3.c stelt dat de regel van het arrest Nefalit/[...]
door het hoften onrecht is toegepast in het licht van de strek-

king van de in het onderhavige geval geschonden norm (te we-

ten: fverweerder] c.s. te beschermen tegen zuivere vetmogens-
schade) en de aard van de normschending (te weten: dat Fortis
geen voldoende uitdrukkelijk verkoopadvies heeÍÌ gegeven, al-

thans niet op het juiste moment). Een en ander rechtvaardigt

niet een deel van de schade aan Fortis toe te rekenen terwijl het

c.s.q.n.-verband tussen de tekortkoming en de schade niet is

komen vast te staan.

3'55'4 ("'; Red'¡

1.56 Ik bespreek eerst gezamenlijk de rechtsklachten van de

onderdelen 3.a rl rn 3.c.

3.57 Het middel neemt tot uitgangspunt dat waar het hof in rov.

3.5.r spreekt van het in artikel 6:98 BW bedoelde oorzakelijk
verband het hof kennelijk het c.s.q.n.-verband bedoeit. Nu heeft
het hof zich inderdaad de waag gesteld, die normaliter wat be-

treft de vestiging van de aansprakelijkheid wordt beoordeeld
aan de hand van het c.s.q.n.-vereiste:34 rilat zou er zijn gebeurd

ais Fortis [verweerder] c.s. wel de door het hof vereiste waar-

schuwing had gegevenl Causaliteit impliceert immers een ver-

34 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-ll'k, 2oo9, nr. 5o (en voor uitzonde-
ringen nrs.83, 86 e.v.).
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gelijking tussen de actuele situatie nà de normschending en de

(of beter: een meest waarschijnlijke geachte) hypothetische si-

tuatie die zonder de verweten normschendíngzouzijn ingeÍe-
den. De verwijzing door het hof naar artikel 6:98 BW ziet m.i.
niet op de toerekeningswagen die ter zake omvang van de aan-

sprakelijkheid aan de hand van artikel 6:98 BW worden beoor-

deeld. in zoverre onderschrijfik het uitgangspunt van het mid-
de1: het gaat om de vestiging van aansprakelijkheid.
Ik teken daarbij nog aan, dat het hof de status van het c.s.q.n.-

vereiste in het midden heeft geiaten. Enerzijds zou het hof,
met zijn verwijzingnaarheTin artikel 6:98 BW bedoelde oorza-

kelijkverband, tevens de eis van c.s.q.n.-verband als bedoeld in
(in casu) artikel 6:74 BW op het oog lcunnen hebben gehad (vg1.

de hieronder bij 3.66 geciteerde rov. 5.5.r uit Uw arrest van 5 ju-
ni zoo9, LfN BHz8r5, RvdW zoo9, 683). Anderzijds is denh-

baar dat het hofvan oordeel is dat het c.s.q.n.-vereiste in het on-
derhavige geval strikt genomen niet gehanteerd kan worden zo-

dat voor wat beheft (ook) de vestiging van aansprakelijkheid
wordt teruggevallen op (alleen) het verband als bedoeld in arti-
kel 6:98 BW Voor de beoordeling van het middel maakt dat
overigens niet uit, omdat de vraag is ofhet hofterecht de regel
van Nefalit/1...], die ziet op onzekerheid over het c.s.q.n.-ver-

band, heeft toegepast in een geval a1s het onderhavige.

3.58 Het hofheeft in de rov. ).5.1-3.5.4 a1s hypothetische situatie
beoordeeld: zouden [verweerder] c.s. na waarschuwing tot ver-

koop zijn overgegaanl Da|zij datzouden hebben gedaan is vol-
gens het hof niet met zekerheid positief vast te stellen (rov.

3.5.r). De kans daarop is "niet bijzonder gtoot" (rov. 3.5.2), maar
we1 "minslens tot op zekere hoogte waarschijrìlijk" (rov.3.5.),
zo vat ik het oordeel samen.

3.5g Op zichzelf beschouwd verbindt het hof aan zijn constate- 345

ring in rov. J.5.1, dat niet zeker is iüat er zou zijn gebeurd, te-

recht de conclusie dat het een (in)schatting moet maken van
wat waarschijnlijk zou zijn gebeurd. Het hof verbindt daaraan

echter in één adem de conclusie dat de.regel van het arrest Ne-

falit/|...] kan worden toegepast, dus dat de schade moet worden
verdeeld als de kans dat de waarschuwing zou zijn opgevolgd
zeer groot noch zeer klein is.

3,.6o Dat roept inderdaad wagen op, omdat als hooftlregel
geldt dat er c.s.q.n.-verband aanwezíg moet zijn. Voigens de-

zeifde hoofdregel moet dit verband, bij betwisting, door de

eiser worden bewezen. Eiser draagt in dit opzicht het bewijsri
sico. Siaagt hij niet in het bewijs van het c.s.q.n.-verband, dat
dient de vordering te worden afgewezen.3s

3.6r Ër zijn verschillende manieren om de eiser tegemoet te

komen indien het c.s.q.n.-verband onzeker is, zoals het werken
met een bewijsvermoeden, de omkeringsregel,lG ."tt u.t-

35 Mon. BW 835 (Klaassen), 2oo7, nr.47; Asser/Hartkamp & Sieburg
6_lþ',, 2oog, nr. 76.

36 Afwijzing van toepassing van de omkeringsregel bìj schending van

informatieplichten is al een aantal malen door Uw Raad aangeno-

men; zie met name H R z9 november zooz, LJ N: A87345, NJ zoo4,

3o4 en HR z9 november zooz, LJN AE735t, NJ 2oo4,3oS, m.nL

Asse¡ JBPr 2oo3,24, m.nt. Klaassen (medische aansprakelijkheid),
waarover M.J.J. de Ridder in: Hartlief/Kastelein (red.), Medische
aansprakelijkheid, Sdu zoo9, blz. 84 en C. Sieburgh in: Hartlief/
Lindenberg (red.), Tien pennenstreken over personenschade, Sdu

zoo9, blz.8z-84; HR z februari zoo7, LJN A24564, NJ zoo7, 9z
(aansprakelijkheid advocaat). Ook voor aansprakelijkheid in de fi-
nanciële sfeer wordt dat aangenomen. Zie A-c Spier voor
HR 3o november 2oo7, LJN BB77t3, Rvd\l zoo7, io4z (art 8t);
plv P-C conclusie 3.36 voor HR 5 juni zoo9, LJN BHz8t5, RvdW

zoo9, 683; A.C.W. Pijls, NTBR zoo9, p.173-174, met een klein voor-
behoud voor waarschuwingsplichten; A.J.P. Schild, RMThemis
zoo9, p.258.

,y'tu,
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zwaarde stelplicht voor de wederpartij die het c.s.c1.n.-verband

1¡etwist, of proportioneie aansprakelijkheid.lz

3.62 De door het hof gekozen benadering gaat ervan uit dat de

onzekerheid over het c.s.q.n.-verband zich niet steeds zou be-

horen te vertalen in een "alles of niets"-benadering, maar in
een "proportioneie" benadering waarbij wordt gewerkt met
een kans. Ik teken daarbij aan dat een "proporlioneel" resultaat
ook wordt bereik, indien wel de eis van c.s.q.n.-verband wordt
gesteld (waarmee evenlueel soepel kan worden omgegaan) en,

wanneer aan die eis is voldaan, vervolgens artikel 6:rol BW
wordt toegepast. Deze benaderingen zijn echter niet volledig
inwisselbaar, omdat het verschil in techniek ertoe leidt dat an-

dere beslispunten worden benadrukt.

3.63 Immers, de route via c.s.q.n. plus 6:ror veronderstelt dat
een c.s.q.n.-verband tussen de fout en de schade mag worden
aangenomen en dat vewolgens het resultaat wordt gecorrigeerd
aan de hand van artikel 6:ror BWjs Dit vergt dus dat een drem-
pel wordt genomen: de rechter moet voldoende aanemelijk ach-

ten dat er een c.s.q.n.-verband is tussen de fout van de gedaagde

en de schade. Het "voldoende aannemelijk" hoeft daarbij door
de rechter niet gespecificeerd te worden in percentages. Voorts
kan, als gezegd, in bepaalde gevallen op basis van een verrnoe-
den of een van de andere in 3.6r bedoelde technieken het
c.s.q.n.-verband worden aangenomen

3.64.r Wanneer wordt gewerkt met een kansbenadering kan
men denken aan de kans dat de fout causaal is geweest voor de

schade ofaan het verlies van een kans als schadefactor. Daarlus-

sen bestaat weer in zoverre een verschil in constructie, dat bij
de benadering van het verlies van een kans als schadefactor er
wel c.s.q.n.-verband dient te bestaan tussen de fout en de scha-

de. Maar omdat de schade wordt opgevat als het verlies van een

kans volstaat een c.s.q.n.-verband tussen de fout en het verlies
van die kans (wat in de regel makkelijker is aan te nemen dan
het c.s.q.n.-verband lussen de fout er¡de "werkeliike" of "defi-
nitieve" schade).;s Een bekend voorbeeld hiervan is de situatie
dat een advocaat verzuimt hoger beroep in te stellen en de kans
op succes in appel moet worden geschat.4o

3.64,2 Bij de kansbenadering die het hof heeft gevolgd, wordt
genoegen genomen met een bepaalde kans dat de fout causaal

is geweest voor de ("werkelifke" of "defìnifieve") schade. Een

voldoende zekerheid dat dit inderdaad het geval is geweest,

wordt daarbij niet vereist. Daar staat tegenover dat, in de bena-

dering van het hoi niet de gehele schade voor vergoeding in
aanmerking komt, maar slechts een deel van de schade - i.c.
dat deel dat overeenstemt met de kans dat de waarschuwing
van de bank effect had gesorteerd.

3.64.3 Na deze kansbenadering resteert m.i. nog de mogelijk-
heid (zoals hierna bij 3.65.r en de bespreking van onderdeel 4
nog aan de orde zal komen) dat een beroep wordt gedaan op
"eigen schuld" van de benadeelde, waarmee het schadebedrag

lverderl kan dalen.

3.65.r Het arrest Nefalit/[...] betrof een geval waarin de defini-
tieve schade bekend r¡/as, maar onduidelijk bleef of deze was

veroorzaaki door een fout van de gedaagde dan wel door een

y Deze en enige andere technieken worden besproken door
A.J.P. Schild, RMThemis 2oo9, p.256 e.v. mede ìn hel licht van

het verzuim te waarschuwen tesen de risico's van een effecten-
ìeaseprod uct.
De aangesproken pafüj zal zìch in beginsel op artikel 6:ror BW

moeten beroepen. Zie HR z6 september 2oo3, LJN AF94l4, JBPr
zoo4, t5, m.nt. K. Teuben.

Mon. BW 35 (Klaassen), nr. 57.
HR z4 oktober 1997, LJN ZCz467, N.f 1998,257, m.nt. PAS

(Baijings/Mr. H) Zie voor een overzicht van de rechtspraak Scha-

devergoeding (Lindenbergh), art. 96, aant. r35.
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aan de eiser toe te rekenen oorzaak. Vast stond echter, dat beide

mogelijke oorzaken (de blootstelling aan asbest op het werk res-

pectievelijk het roken door eiser) a1s zodanig geschikt waren

(zelfstandig of in combinatie met elkaar) de schade te doen in-
treden.a' Dat verklaart de verwijzing naar de uitgangspunten
van artikel 6:99 BWin dat arrest. Artikel 6:99 BW was als zoda'

nig niet van toepassing in die zaak, omdat dit artikel veronder-

stelt dat de schade kan zijn veroorzaakt door meerdere, moge-

lijk causale gebeurtenissen voor welke verschillende personen
jegens het siachtoífer aansprakelijk ziin.a'Yan dat laatste was

geen sprake, omdat een van beide mogelijk causale factoren

volgens het arrest in de risicosfeer van de benadeelde zelf Iag.

Dit gegeven verklaart op zijn beurt de verwijzing naar de uit-
gangspunten van artikei 6:ror BW in het arrest. Artikel 6:ror
BW was als zodanig ook nog niet van toepassing, omdat de re-

gel van Nefalit/[...] gaat over de initiële vaststelling van aanspra-

kelijkheid (en niet, zoais arfikel 6:ror BW, over de correctie die
kan plaatsvinden nadat de aansprakelijkheid van de gedaagde is

vastgesteld).

3.65.2 Tegen die achtergrond is de Nefalit/f...]-benadering ont-
wikkeld wanneer over het c.s.q.n.-verband tussen de fout van de

gedaagde en de schade van de eiser onvoldoende zekerheid kon
worden verkregen. De inhoudelijke argumenten om dat te
doen zijn, blijkens het arrest, dat het uit overwegingen van re-

delijkheid en biliijkheid onaanvaardbaar is de causale onzeker-
heid in zijn geheel voor risico van een van partiien te laten ko-
men, mede gelet op de strekking van de geschonden norm (het

voorkomen van gezondheidsschade bij de werknemer) en de

aard van de normschending (tekortgeschieten in de nakoming
van de uit hoofde van artikel 7:658 BW op de werkgever rus-

tende zorgplicht).

3.65.1 lHet c.s.q.n.-vereiste wordt normaliter iosgelaten (even-

tueel behoudens tegenbewijs) indien het gaat om twee (of
meer) jegens de benadeelde aansprakelijke personen, hetzij
omdat sprake is van alternatieve causaliteit in de zin van arti-
kel 6:99 BW, hetzij omdat sprake is van meerdere samenlo-
pende oorzaken. Men constateert dan dat de fouten van de aan-

gesproken personen, afzonderlijk oftezamen, a1s zodanig ge-

schikt waren om de schade te veroorzaken. In zo'n situatie
werk de c.s.q.n.-test niet goed. Dat staat echter nietin de weg

aan aansprakelijLheid van de voor één (mogeliike) oorzaakver-
antwoordelijke personen jegens de benadeelde.+r Het wordt
dan immers redelijker geacht de eventuele onduidelijkheid
over het exacte c.s.q.n.-verband voor rekening van de personen

te brengen die een fout hebben begaan, dan voor rekening van

de benadeelde. Zoals uit het voorgaande moge blifken, bevat
het arrest Nefalit/[...] een variant op dergelijke situaties. Het
vereiste van een c.s.q.n.-verband tussen de fout van de ge-

daagde en de schade wordt in die zin losgelaten, dat niet be-

hoeft te komen vast te staan dat de schade door die fout was ver-

oorzaakt, terwijl aangenomen kan worden dat de schade wei is
veroorzaakt door hetzij de fout van de gedaagde hetzij een om-

standìgheid die aan de benadeelde kan worden toegerekend.++

Ook dan wordt (evenals in de zojuist bedoelde gevallen van

multi-causaliteit) gezocht naar een inhoudelijke rechtvaardi-
ging voor de gekozen oplossing.

3.66 De benadering via het c.s.q.n.-vereiste aangemld met toe-

passing van artikei 6:ror BW, heeft Uw Raad gevolgd in de effec-

4r Vgl. de formulering bij Schadevergoeding (BoonekamP), art. 98,
\ aanr. ì5.3.

4z Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-ll*, zoo9, nr. 8r.

43 Zie daarover Schadevergoeding (Boonekamp), art. 98, aant. l8 e.v.

44 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-ll*, zoo9, nr. 8t, formuleren dit wat
ruìmer, nl. dat het vereiste van causaal verband wordt losgelaten.
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zwaar wegen dan fouten aan de zijde van de aanbieder waar-
door deze in de zorgplicht is tekortgeschoten."45

3.67 Rov. 5.5.r vereist een c.s.q.n.-verband tussen de fout van de
bank en de schade. in de rov. 5.5.2 en 5.5.3 worden uitgangspun-
ten voor de beoordeling van het c.s.q.n.-verband geformuleerd
en aangegeven wanneer (in het algemeen de kans daarop zo
groot is dat) dit aanwezig kan worden geacht.+6 ln rov. 5.6.r-

5.6.2 gaat het over de waardering van een beroep op "eigen

schuld" in de zin van artikel 6:ror BW. Ik denk dat Uw Raad

hìermee de Nefalit/[...]-benadering (voorlopig) in de ban heeft
gedaan wat betreft de vraag wat de cliënt zou hebben gedaan

als hij door de bank wel was geïnformeerd of gewaarschuwd.az

ln zijn tussenarrest in de onderhavige zaak, dat werd gewezen

vóórdat Uw Raad bovenstaande uitspraak deed, is het hof daar-

om van een onjuiste rechtsopvatting uitgegaan.

1.68 Omdat in financièle zaken de Nefalit/[...]-benadering, al-

thans in het verleden,(+8 door meer rechters is gevolgd en dus
kennelijk ook in dit verband in een behoefte voorzag (en ook
thans nog in de doctrine aandacht krijg) en omdat de onderha-
vige zaak een andere situatie betreft dan die aan de orde was in
de arresten over effecteniease, sta ik er nog nader bij stil.

3.69.r Ik stel dan voorop dat vóór en tegen een proporfionele
benadering argumenten bestaan. Deze ziin onlangs door Gies-
sen nog eens op een rij gezet en besproken.ae Ikzal ze daarom
niet in extenso behandelen.

3.69.2 De argumenten pro houden, kort gezegd, het volgende
in: (i) ailes ofniets-oplossingen kunnen onrechtvaardig zijn; (ii)
de grens tussen alles of niets is zo flinterdun, en dus willekeu-
rig, omdat een procentpunt het verschil kan uitmaken tussen
alles ofniets; (iii) de proportionele benadering houdt het beste

rekening met alle omstandigheden van het geval; (iv) de propor- 347

tionele benaderingzouhet meeste recht doen aan de onzeker-
heid waarmee de rechter wordt geconfronteerd; (v) wat de com-
pensatiegedachte betreft, kan de proportionele benadering op
macroniveau mogelijk over- of ondercompensatie voorkomen;
(vi) wat de preventiegedachte betreft, kan de proportionele be-

nadering een prikkei op maat opleveren; (vii) een proportionele
benadering komt de verwezenlijking van de materiële norm te
goede, omdat zij vaker wordt gehandhaafd.

3.69.3 Tegen een proporlionele benadering wordt inge-
bracht:5o (i) het is onaanvaardbaar de gedaagde te veroordelen
tot vergoeding van schade die waarschijnlijk niet door hem ver-

oorzaakt is; (ii) het aansprakelijkheidsrecht stelt niet voor niets

45 Deze benadering is nadìen door het Hof Amsterdam ìn een viertal
arresten van l december zoog gevolgd en uitgewerkt. Hof Amster-
dam l december zoo9, LJN BK 4978, N.lF zoro, rz alsmede LJN

BK498r, BK 4982, BK 4983, waarover YA. Wehrmeijer, MvV zoro/
2, p.1-ro.

46 Een eveneens abstraherende benadering ten aanzien van het (in
begìnsel mogen aannemen van een) c.s.q.n.-verband is te vinden
ìn HR z7 november 2oo9, LJN Bïzt6z, .JOR" zoro/43, m.nt.
K. Frielink (lVorld Online), rov. 4.r.r-4.n.3. Vgl. de conclusie van
A-C Timmerman sub 4.7.5.ro voor deze uitspraak, alsmede B.J. de

Jong, Schade door misleiding op de effectenmarkt (d¡ss. RU),

2oro, p. 276-278 en 297-298.

47 Zo ookSchild, RMThemìs zoo9, p. z6o, dìe op p. z63stelt datzou
kunnen worden gewerkt met een ad hoc-vermoeden van causali-

tert.

48 Pijls, NTBR zoo9, p. t75.

49 l. Ciessen, Proportionele tendensen in het verbintenissenrecht,
preadvìes VBR 2oo8, p.61-77.

5o Zie met name 
,f 
.H. Nieuwenhuis, Onrechtmatige daden, Kluwer:

Deventer zoo8, p. 56-57 (zo ook Preadvies Ver. voor de Vergelij-
kende Studie van het Recht van Belgiê en Nederland zooz, p. r8-
z3). De tegenargumenten worden besproken en verworpen door
Chr. H. van Dijk in: Hartlief/Kastelein, Medische aansprakelijkheid,
Sdu zoo9, blz. rr5-rr8.

tenleasearresten van 5 juni zoo9. In de conclusie van de p1v.
P-G voor HR 5 juni zoo9, LIN BHz8r5, RvdW zoo9, 6g3,
wordt onder z:8-2:9 en 3.183.43 ingegaan op de destiiãs doár
de rechtbank Amsterdam in haar categoriemodelvonnrssen se_
volgde benadering waarbij aansluiting werd gezocht bij de re[el
van Nefalit/[...], en op de benadering van het hofAmsterdam in
het hoger beroep van dergelijke vonnissen waarbij het hof het
c.s.q.n.-vereiste (soepel) hantee¡de en vervolgens het resu-ltaat
corrigeerde aan de hand van artikel 6:ror BW. Uw Raad heeft
zich bij die laatste benadering aangesloten door te overwesen:
"5.4.2 In beginsel dient de afnemer volgens de hoofdr.nä u"r,
art. 15o Rv te stellen en bij voldoende gemotiveerde betriastine
te bewijzen dat voldoende causaal verband bestaat tussen dã
schade die hij stelt te hebben geleden en de schending van deze
o^'-li.l"+-- / \¿vlór¡rL¡¡LlI¡.1...,|

5.5.r Van het in art. 6:98 BW bedoeide oorzakelijk verband kan
overigens eerst sprake zijn, indien is voldaan aan de eis van
condicio-sine-qua-non-verband als bedoeld in art. 6:r6e BW.
Voor de gevallen waarin door de aanbieder van het effecten_
leaseproduct is aangevoerd dat de afnemer de overeenkomst
toch zou hebben gesloten, ook indien de aanbieder aan de oo
hem rustende zorgplicht had voldaan, verdient het voleende
aantekening.

5.5.2 Indien ervan kan worden uitgegaan dat de inkomens- en
vermogenspositie van de afnemer destijds van dien aard was
dat de aanbieder had moeten begnjpen dat voldoening van de
leasetermijnen en/of de mogelijke (maximale) restschirld naar
redelijke verwachting een onaanvaardbaar zware financiê1e last
op de afnemer zou leggen, is de kans dat deze particuliere we-
derpartij de effecteniease-overeenkomst niet zou zijn aange_
gaan indien hij zich van die bijzondere risico,s waaraan de over_
eenkomst hem blootstelde bewust was geweest zo aanzienliik.
dat - behoudens zwaarwegende aanwijzingen van het tegen_
deel - ervan kan worden uitgegaan dat hij zonder dat tekort_
schieten van de aanbieder ìn diens zorgplicht de overeenkomst
niet zou hebben gesloten.

5.5.3 Indien ewan kan worden uitgegaan dat de financiële oosi_
tie van de afnemer ten tijde van het aangaan van de ouer"en_
komst toereikend was om zijn betalingsverplichtingen uit die
overeenkomst, waaronder de mogelijke (maximale) iestschuld,
na te komen, zal - in verband-met de omstandigheid dat de op
de aanbieder rustende waarschuwingsplicht ook ertoe stekt te
waarschuwen tegen het aangaan van onnodige risico,s _ het ver_
weer van de aanbiede¡ dat de afnemer de overeenkomst ook
zou zljn aangegaan indien de aanbieder niet in zijn zorgplicht
was tekortgeschoten, in het licht van de desbetreffende steÌÌin-
gen van de afnemer voldoende concreet moeten ziin onder_
bouwd. Is deze onderbouwing niet genoegzaam, kan eu..ree.s
tot uitgangspunt worden genomen dat de afnemer zonder dat
tekortschieten van de aanbieder in diens zorgplicht de overeen_
komst niet zou hebben gesloten.

5.6.r Indien het vorenbedoeld oorzakelijk verband tussen de
onrechtmatige daad en de schade kan worden aangenomen,
zal op de voet van art. 6:rot BW dienen te worden lieoordeeld
in hoeverre deze schade als door de afnemer zelfveroorzaakt
voor zijn rekening moet blilven.
S.6.2 (...) Er zal dan grond zijn voor vermindering van de ver_
goedingsplicht van de aanbieder in evenredigheid met de mate
waarin de aan de aanbieder en de aan de afnemer toe te rekenen
omstandigheden moeten worden-geacht te hebben bijgedragen
aan het ontstaan van deze schade, en vervolgens ,ri -o.,".worden onderzocht ofop grond van de billijkheid een andere
verdeiing gerechwaardigd is. Bij de toepassing van de maatstaf
van art. 6:ror BW zullen fouten van de afnemer die uit lichtvaar-
digheid of gebrek aan inzicht voortvloeien in beginsel minder
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harde voor-waarden, kansconstmcties dienen daarom behoed-

zaam Ie worden toegepast;5' (iii) propoftionele aansprakeliik'
heid heeft een aanzuigende werking; (iv) het kan leiden tot re-

ductie van schadevergoedingen; (v) het beginsel van volledige

schadevergoeding wordt, bezien op individueel niveau, ge-

schonden; (vi) de hoegrootheid van kansen is niet goed te bepa-

len. Uit het rechtsvergelijltende overzicht leidt Giessen op p.75-

77 geenvoor de hand liggende koers (pro ofcontra) af.

3.7ot Ik merk op daf deze argumenten een proportionele- of
kansbenadering (zoals van Nefalit/[...] of van verlies van een
kans als schadefactor) stellen tegenover de benadering waarbij
(bewijs van) c.s.q.n.-verband tussen de fout en de (werkelijke)
schade wordt vereist, we1lce dan een "alies ofniets"-benadering
wordt genoemd. Deze arg-umenten verdisconteren daarom niet
(althans niet automatisch) dat een "alles of niets"-benadering
aangevuld met artikel 6:ror BW óók tot een verdeiing van de

schade leidt. Daarmee dreigt het gevaar, dat de tegenstelling
lussen de proportionele benadering en de zogenaamde "alies
of niets"-benadering oneigenlijk scherp wordt aangezet.

3.7o.2 Uireraard werpt de benadering die vereist dat een

c.s.q.n.-verband aannemelijk wordt gemaakt, een drempel op

die in de proportioneie- ofkansbenadering ontbreekt (it ver-

wijs naar 3.623.64.2). Tegelijkertijd kan men constateren dât

de hoogte van deze drempel kan variëren en dat daarom in
eerste instantie de gekozen hoogte ewan bepalend is voor de

waag ofrealiter gesproken kan worden van een "alies ofniets"-
benadering. Wordt deze drempel niet te hoog gemaakt, zodat

men in zoverre aansprakelijkheid kan aannemen en toekomt
aan toepassing van artikei 6:tor BW, dan is het m.i. niet iuist
nog van een "alles ofniets"-benadering te spreken.

3.7t Ftet blijkt moeilijk te zijn om aan de hand van bepaalde

categorieën aan te geven wanneer het werken met een l<ansbe-

nadering aangewezen is.

3.7 z.r Er w or ðT.wel een onderscheid gemaakt tussen, enerzij ds,

gevallen waarin onzekerheid bestaat over wat er zou zl1n ge-

beurd indien een gebeurtenis waawoor iemand aansprakelijk
is achterwege zou zijn gebleven (type: zou hethoger beroep ziin
gewonnen als de advocaat tijdig had gedagvaardl) en, ander-
zijds gevallen waarin onzekerheid bestaat over wat in het verle-

den is gebeurd en het gaat om de kans dat de schade door die
gebeurtenis uit het verleden is veroorzaakt (4pe: Nefalit/|...]).
In het eerste soort geval wordt in de Nederlandse praktijk wel
gewerlct met verlies van een kans als schadefactor, in het tweede

soort geval wordt de kans meer als een causaliteitsprobleem be-

naderd.5" Het onderscheid wordt ook wel zo geduid, dat in het
eerste soort gevai onzekerheid bestaat over een kans met be-

trekking tot de toekomst ofwel een "future fact" (een hypothe-

tisch element) en in het tweede soort geval onzelcerheid bestaat

over een kans met betrekking tot het verleden ofwel een "past

facf' (dus een historisch gegeven).

3.72.2 In de literatuur wordt echter beargumenteerd dat er per
saldo geen wezenlijh verschil bestaat tussen deze gevallen. Ak-
kermans merk op dat het verschil tussen gebeurtenissen in de

toekomst en in het verleden alleen hout snijdt met betrekking
tot niet-h¡pothetische gebeufienissen; bij het verlies van een

kans gaat het echter onvermijdelijk om hypotheses.5s In de-

zelfde zin wijzen Hartkamp en Sieburgh naar aanleiding van

de casus Nefalit/[...] erop, dat ook in het trveede soort gevallen

5i Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-ll*, 2oo9, nr. Bo.

5z Schadevergoeding (Boonekamp), art. 98, aant. t5.3.

53 A.J. Akkermans, Proport¡onele aansprakelijkheid bìj onzeker cau-

saal verband (diss. Tilburg) tgg7, p.197- 2o3 (toegespitst op medi-
sche zaken). Zie ook de bijdrage van deze auteur in Tien
pennenstreken over personenschade, Sdu zoog, blz. 95.
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onzekerheid verborgen zit over wat de situatie zouziln geweest

zonder de fout. 5a In de literatuur worden bepaalde situaties

soms bij het ene þpe geval en soms bij het tweede type geval be-

sproken. De indeling is kenneüjk ook in dit opzicht niet steeds

heider.5l

3.723 Dilneemt overigens niet weg dat het met het oog op het

vinden van een oplossing nutbig en nodig kan zijn te proberen
vast te stellen waarin de onzekerheid precies schuilt. Als de ad-

vocaat een client adviseert appel in te ste1len, daadoe opdracht

krijgt en vervolgens verzuimt te appelleren, gaat het om de kans

dat het appel succes zou hebben gehad. Ais de advocaat ver-

zuimtzijn client te adviseren over een eventueel appel, gaat het
(ook) om de vraag ofde client opdracht zou hebben gegeven in
hoger beroep te gaan.

3.73 Ê.en andere mogelijke afbakening geschiedt aan de hand
van de vraag of de bewijsnood stmctureel is dan wel (toevaliig)
wordt bepaald door de omstandigheden van het individuele ge-

va1. Hierop wij st onderdeel 3.b. D eze afbakening heeÍÌ m.i. het
bezwaar dat dit onderscheid niet duidelilk is. Immers, ook bii
schending van inforrnatie- of waarschuwingsplichten zou kun-
nen worden betoogd dat eisers vaak (structureell) worden ge-

confronteerd met het probleem dat er weinig gegevens voor-
handen zijn om vast te stellen wat er zou zijn gebeurd ais wel

voldoende was geTnformeerd of gewaarschuwd.5G Er bestaat

naar mijn mening geen evident onderscheid tussen een vaak

voorkomend probleem in individuele gevallen en een str-uctu-

reel probleem.Zo men een dergelijk onderscheid we1 zou wen-

sen te maken, is moeilijk te zien op grond van welke kenmer-

ken van het geval dan wel nadere overwegingen een geval a1

dan niet in de categorie "structurele onzekerheid" zou moeten

worden geplaatst. Het werken met een dergelijk onderscheid
werk daarom naar mijn mening niet verhelderend en zou ach-

terwege dienen te blijven.

3.74 B1j gebreke van een duidelijke categorale afbakening,5T

ligt het te meer voor de hand te zoeken naar tl?en gevallen

waarin het werken met een bepaalde kansbenadering op grond
van inhoudelijke overwegingen aangewezen is. De keuze om
over te gaan tot een dergelijke benadering berust uiteindeliik
op normatieve overwegingen.ss Daarbii is m.i. voor de rechter

de waag ofer redenen zijnte aanvaarden dat de kansbenade-

ring in een bepaald type geval beter is dan de "traditionele" be'
nadering waarbij c.s.q.n.-verband wordt vereist en vewolgens
artikel 6:ror B!ü kan worden toegepast.se Het ligt voor de hand
aan te nemen dat de afueging kan verschiilen per tlpe geval.

j.75 lHeT onderhavige geval verschiit in een aantal opzichten

54 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-ll'k, zoo9, nr. 8o.

55 Zo bespreekt Akkermans, dissertatie p.197-203, (die het onder-
scheid bestrijdt) medische fouten als betrekking hebbend op het

verleden of als een "past fact". Boonekamp, t.a.p., bespreekt me-

dische fouten als onderdeel van de eerste categorie.

56 Vgl. ook HR z7 november zoo9, LJN BHzt6z (World Online), rov.

4.tt.z: "ln beginsel draagt de belegger derhalve ook de stelplicht
en bewijslast ter zake van het condicio sine qua non-verband. Da1

bewijs is evenwel problematisch, omdat een belegger zich bii ziin
beleggingsbeslissing in het algemeen door een veelheid van facto-
ren zal laten leiden, terwijl bovendien vaak niet valt aan te tonen
dat hij daadwerkelijk heeft kennisgenomen van de misleidende
mededeling, laat staan dat hij daadwerkelijk door de misleidende
mededeling is beïnvloed."
Vgl. Akkermans, dissertatie, p. zo5-2o6.
Ciessen, a.w., p.78-79; Mon. Privaatrecht 4 Uerhe¡j), zoo5, p. 65.

ln de literatuur wordt wel opgemerkt dat proportionele aansprake-

lijkheid een uitzondering dient te blijven. Zie C.j.lt/. Klaassen, NJB

2oo7, 1353 alsmede Akkermans, dissertatie, p. 254. Als dat zo is,

vertaalt zich dat n.m.m. in de in de hoofdtekst bedoelde vraagstel-

lins.
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van het in Nefalit/[...] berechte geval. in hoeverre de causale on-

zekerheid in beide gevallen zich met elkaar laat vergelijken,

vind ik lastig te zeggen gezien hetgeen ik zojuist heb opge-

merkt. Het niet-waarschuwen door Fortis en het niet ontvanke-

liik ziin voor een waarschuwing van fverweerder t] (voor zover

daarvan gesproken kan worden) zou men immers lcrinnen dui
den a1s twee potentiêle oorzaken van de geleden schade, zodat

in zoverre een parallel met Nefalit/[...] getrokken zou kunnen

worden. Er ziin in het onderhavige geval echter geen op een

deskundigerapportage gebaseerde gegevens waaruit blijkt dat

de kans dat de schade is veroorzaakt door een fout van de ge-

daagde op een bepaald percentage kan worden geschat. Het

gaat voorts niet om letselschade, maal om zuivere vermogens-

schade. Het gaat ook niet om werkgeversaansprakeliikheid in
verband met de veiligheid en gezondheid van werknemers,

maar om de zorgplicht van een bank die ertoe strekt de cliënt

tegen eigen iichwaardigheid en gebrek aan inzicht te bescher'

men. De normatieve overwegingen om in Nefalit/[..'] over te

gaan tot een kansbenadering ziin in het onderhavige geval dus

afwezíg. Voor het onderhavige geval dienen zij, indien aanwe-

zig, nogte worden vastgesteld.

1.76 Nu staan dergeliike verschillen wellicht niet in de weg aan

de conclusie, dat een proportionele (kans)benadering wenselijk

zou kunnen zijn. Hoewel bijvoorbeeld auteurs als Nieuwen-

huis, Hartkamp en Sieburgh pleiten voor behoedzaamheid,6o

wordt deze bendaring in de literatuur door een aantal auteurs

positiefbeoordeeld ook voor het geval van schending van infor-

matie- of waarschuwingsplichten door financiële dienstverle-

ners. Giessen kiest voor een proportionele oplossing in aande-

leniease-zaken om te bepalen ofde belegger een waarschuwing

ter harte zou hebben genomen.6' Pijls verdedigt een oplossing

via een eigen benadering van de verloren kans als schade.6'

Barendrecht en Van den Akker lijken (echter) de oplossing te

zoeken in de combinatie van het soepel omgaan met het (bewijs

van het) c.s.q.n.-verband en toepassing van artikel 6:ror BW.6l

3.77 Toepassing van de regel van Nefalit/[."] op de waag wat de

cliënt zou hebben gedaan als hij door de bank we1 was geïnfor'

meerd of gewaarschuwd, lijkt mii geen aantrekkelijke weg. Dan

volstaat als toegang tot een kansbenadering reeds twijfeÌ over de

vraag of de cliënt zou hebben geluisterd naar waarschuwingen

van de bank. Dat betekent, prakisch gesproken, dat in welhaast

eike zaak drempelloos op een kansbenadering kan worden

overgeschakeld. Tegelijkertild is over de vraag wat de kans is -
anders dan in het geval Nefalit/[...] - weinig zinnigs te zeggen

zolang de partijen op dìt punt niet veel meer (zullen kunnen)

aandragen dan de stelling dat de cliënt wel respectieveliik niet

naar de waarschuwing geluisterd zou hebben.Ga Het risico be-

staat dat men dan al gauw tot een kans van (ongeveer) so%ó coî'

cìviel recht llll

c1udeert.65 De strekking van de geschonden norm (de diënt be-

schermen tegen eigen lichwaardigheid en gebrek aan inzicht)
noch de aard van de schade (zuivere vermogensschade) recht-

vaardigen m.i. een dergelijke bescherming van de cliënt ten

koste van de bank. Ik erken dat toepassing van de c.s.q'n.-leer

in combinatie, na een daartoe gedaan beroep, met artikel 6:ror

BW evenmin makkelilk is ais er weinig feiten voorhanden ziin.

Maar ik zie niet dat de beantwoording van de waag via de regel

van Nefalit/[...], toegepast zoals hierboven beschreven, in con-

crete gevallen tot betere resultaten leidt dan een benadering via

c.s.q.n. plus 6:ror BW, waarbii de rechter zonodig soepel kan

omgaan bij zijn beoordeling of in voldoende mate het c.s.q'n.-

verband is komen vast te staan.

3.78 Hiertegen is wel ingebracht, dat het oneigenliik is te sug'

gereren dat er twee zekerheden zijn (nameliik dat de gedaagde

door niet te informeren of waarschuwen de schade heeft ver-

oorzaakt in de zin dat een c.s.q.n.-verband aanwezig ìs, en dat

de benadeelde de schade heeft veroorzaakt in de zin van arh-

kel 6:ror BW omdat hij niet geluisterd zou hebben)' Het zou

eerlijker zijn le erkennen dat sprake is van onzekerheid'6G Dit
argument overtuigt mij niet. Het oordeel van de rechter, dat hii
iets voldoende aannemeliik acht, kan m.i. niet gelijk gesteld

worden met het oordeel dat ergens zekerheid over bestaat. Bo-

vendien, ook in de kansbenadering vertaalt onzekerheid over

de feiten zich uiteindeliik in een concreet percentage, waarvan

gezegd zou kunnen worden dat het een zekerheid over de kans

suggereert, die in werkelijk niet bestaat. Ook voor de kans vol-

staat, dat zij aannemeliik wordt geacht.

3.79 Tevens is door Piils aangevoerd dat de belegger overge-

compenseerd zou worden als de zaak wordt beoordeeid aan de

hanã van de c.s.q.n.-eis plus arrikel 6:ror BW in plaats van aan 349

de hand van een kansbenadering. Het argument is dan, als ik
het goed zie,6z dat de kans dat de belegger zou hebben geluis-

terd naar de waarschuwing afhankelijk is van (i) de waag of hii
zich de risico's zelfal heeft gerealiseerd en (ii), zo niet, de mate

waarin hij bereid is risico's te lopen (risicoaversie). De gedachte

is dat in het eerste geval een waarschuwing geen zin zou heb-

ben (en dus het uitblijven daawan niet causaal voor de schade

kan zijn geweest). Dit leidt Piils ertoe de kans aanvankeliik al-

leen te bepalen aan de hand van de mate van risicoaversie van

de betrokken belegger en vervolgens de uitkomst te corrigeren

aan de hand van het (op basis van opleiding en ervaring veron-

derstelde) kennisniveau van de belegger. Zoumen die correctie

niet toepassen, zo begrijp ik het betoog, dat zou de belegger

worden overgecompenseerd. Ik vind dit een intrigerende mo-

delmatige benadering, maar ik heb daarin niet het argument

kunnen ontwaren waarom bii een beoordeling aan de hand

van de c.s.q.n.-eis plus artikel 6:ror BW overcompensatie zou

olaatsvinden. Immers ook dan kan worden verdisconteerd in

,y'tN"

I

6o Zie noten 6z-63, hierboven.

6r Ciessen, a.w., p. 97'98.
6z Pills, NTBR zoo9, P. r78-t8o.

6¡ J.M. Barendrecht en E.J.A.M. van den Akker, lnformatìeplichten van

dienstverleners, 1999, p. t84 e.v., t95.

64 Schììd, RMThemis zoo9, p. z6o (en nt. 56), spreekt in dit verband

van natte vinger-werk, en vreest daarvoor ook bij toepassing van de

ìeer van de verloren kans als schade. Ook De Jong, Schade door
misleiding op de effectenmarkt, zolo, p. 297-298, doet dat t.a.v.

de door hem besproken gevallen van misleìding Pijls' NTBR

2oo9, p. r79-r8o, poogt nochtans handvatten te formuleren om

verschillende situaties te onderscheiden. Zie over de moeilijkheid

om de kans te schatten ook de concìusie sub 3.4.3 van A-G \luis-
man voor HR r9 januari zoo7, LfN A7654t, NJ zooZ' 63;

Chr.H. van Dijk in: Hartlief/Kasteleìn, Medische aansprakelijkheid,

Sdu zoo9, blz. rr5-rr8, die (t.a.v. medlsche aansprakelljkheid) het

intuìtieve karaher van de kansschatting geen reden acht een pro-

portionele benaderlng van de hand te wijzen; en D. Peeperkorn in:

Akkermans/Faure/Hartlief (red.), Porportionele aansprakelijkheid'

Bju zooo, blz. 77.

65 Qua resultaat - qua constructìe ligt het anders - heefi men dan

een beschermingsregel zoals de 5o%-regel voor ongemotor¡seerde

verkeersslachtoffer bii de toepassing van artikel 6:lol BW. Vgl. ook

Jansen, \IPNR 6853 (zoro), p. 633 die de bescherming van bank-

cliënten contrasteert met de bescherming van sìachtoffers van alle-

daagse onvoorzichtigheid.
66 Piiìs, NTBR zoo9, p. t7z.

67 Pijls, NTBR zoo9, p. r7z volstaat daarbij met een verwijzing naar

zijn bespreklng op p. r78"r8o dat gaat over de kans als schadefac'

tor. lk heb dat betoog in de tekst verkort weergegeven.
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hoeverre de belegger zich de risico's al zonder waarschuwing
heeft gerealiseerd.6s

3.8o Om de in 3.66-3.67 er\ 3.77 genoemde redenen, meen ik
dat de rechtsklachten van de onderdelen l.a en j.c slagen. Om
de ín ¡73 genoemde redenen, meen ik dat de rechtsklacht van
onderdeel 3.b faalt.
y& (...;Red.)

Conclusie
De conclusie strekt tot vernietiging van het bestreden arrest van
¿ november zoo8.

Hoge Raad:

(...; Red.)

j. Beoordeling van het middel
3.r In cassatie kan van het volgende worden uitgegaan.
(i) [Verweerder r] heeft in 1999 zijn aandelen in een zelf opge-
bouwd bedrijf verkocht aan Predictive Systems Inc., een in de
staat New York gevestigde onderneming. Laatstgenoemde ven-
nootschap heeft de koopprijs geheel met eigen aandelen vol-
daan. Op 11 augustus r999 kwam [verweerder r] aldus in het be-
zitvan743.97o aandelen Predictive Systems (hierna: de aande-
len Predictive), aanvankelijk via zijn vennootschap [A] BV en
vanaf ro augustlrs zooo in privé. Met ingang van
z7 oktober 1999 waren de aandelen Predictive genoteerd aan
de effectenbeurs NASDAQ.
(ii) In de maand april zooo heeft [verweerder r], gebruikma-
kend van een zogenaamde'secondary offering', een deel van
de aandelen Predictive weer verkocht, waarna hi1 (toen nog via

[A] BV) 66g.SZl van die aandelen overhield. [Verweerder r] was
gebonden aan Amerikaanse voorschrìften die hem niet toeston-
den deze aandelen voor n augustus zo*oo te verkopen ('lock-up
periode').
(iii) Op zo april zooo is tussen [verweerder r], zijn wouw (hier-
na ook gezamenlijk in enkelvoud: [verweerder]) en MeesPier-
son NV, een rechtsvoorgangster van Fortis (hierna ook geza-
menlijk aan te duiden als Fortis), een overeenkomst van vermo-
gensbeheer gesloten.

(iv) In de schriftelijke weergave van deze overeenkomst - met
biflagen - is onder meer het volgende bepaald.
a) Het beheer, omschreven als alle beheers- en beschikkings-
handelingen, met inbegrip van verweemding en herbelegging,
zal worden gevoerd over de vermogensbestanddelen die [ver-
weerder] zal aanhouden (eventueel als vervangende oftoege-
voegde waarden) op drie met een rekeningnummer aange-
duide rekeningen/effectendepots.
b) Met het oog op dit beheer verleent [verweerder] aan Fortis
volmacht over deze geld- en effectenrekeningen te beschikken.
c) Bij de aanduiding van de drie rekeningen/effectendepots is
vermeld: "Het totaal te beleggen vermogen bedraagt circa

,f 8o.ooo.ooo,:."
d) De doelstelling van het beheer is vermogensgroei op de ian-
ge termijn, zodat de beleggingen voor onbepaalde tijd plaats-
vinden; met het oog op de gewenste risicospreiding zal wereld-
wijd worden belegd.

e) Met betrekking tot de "asset allocatie" (de percentagegewij-
ze verdeling in soorten van beleggingen) is bepaald dat zal wor-
den belegd in aandelen met een "neutrale weging" van 7o7o

68 Om de in 3.38.2 bedoelde reden, meen ik overigens dat niet uitge-
sloten kan worden dat een waarschuwing ook van invloed kan zijn
op het gedrag van een belegger die zich de risico's al heeft gereali-
seerd.
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(bandbreedte 5o-9o%), obligaties met een neutrale weging van
zo%" (bandbreedte o-4o%o), en Ìiquiditeiten met een neutrale
weging van ro%" (weging o3o%"\.
f) Het beheer en administratieioon bedraagl een percentage
van de portefeuille, met de bepaling dat de "beheerfee" zal wor-
den berekend over een vermogen van maximaal / 45 miljoen.
Dienaangaande is in de overeenkomst mede bepaald: "Over de

bij ons aangehouden aandeien Predìclive Systems wordt geen
beheerfee berekend."
(v) Ten lijde van het aangaan van de beheerovereenkomst wa-
ren de aandelen Predictive ten minste / 63 miijoen waard. Ove-
rige vermogensbestanddelen die onder het beheer vielen had-
den toen een waarde van ongeveerrf ro miljoen.
(vi) Bij de shrkken zijn transcripties gevoegd van telefoonge-
sprekken die [verweerder] en medewerkers van Fortis hebben ge-

voerd tussen februari 2ooo en januari zoor, hoofdzakelijk in de
laatste zes maanden van 2ooo. In die gesprekken is het verko-
pen van de aandelen Predictive regelmatig aan de orde gekomen.
(vii) Ten gevolge van een vøjzigíngvan huwelijksvoorwaarden
vallen de aandelen Predictive sinds 3r januari eoor in de huwe-
lijksgemeenschap van fverweerder] en zijn wouw. Voorheen
behoorden zij alleen [verweerder] in eigendom toe (aanvanke-
lijk vìa diens vennootschap lAl BV).
(viii) De aandelen Predictive noteerden op NASDAQ in de
maand april zooo rond de $ 4o. Daarna is de koers gedaald. In
auguslus zooo noteerden de aandelen omstreeks $ zo, en
sindsdien is de koers nog verder weggezakt. Ten tijde van het
uitbrengen van de inleidende dagvaarding bewoog de koers
van het aandeel Predictive zich al enige tijd tussen één en twee
dollar.
(ix) Bij briefvan 9 maart 2oor heeft Forris aan [verweerder] me-
degedeeld:
"Naar aanleiding van onze ontmoeting op dinsdag 6 maart jl.
bevestigen wij u hierbij de gemaakte afspraken. Na de teleur-
steliende ontwikkeling omtrent het aandeel Predictive Systems
zijn we overeengekomen om bij een koers van $ ro contact met
u op te nemen om het verkoopprogramma op te starten. Dit
programma houdt in dat wij per kwartaal circa 5%" tot roTo van
de positie zuilen verkopen met als ondergrens $ ro. Zowel bij
de start als gedurende de verkoop zullen wij op basis van de
marktomstandigheden, in samenspraak met u, de strategie
kunnen aanpassen. Ook zullen wii blijven zoeken naar alterna-
tieve mogelijkheden om aandelen te verkopen. Wanneer u zou
besluiten om onder $ ro te willen verkopen dan vernemen wij
dat natuurlijk graag.
Door de gewijzigde situatie achten wij het op dít moment niet
zinvol om de beheerovereenkomst met Mees Pierson voort te
zetten. In overleg mei u hebben we daarom besloten om deze
overeenkomst per r januari 2oo1 op te schorten voor onbe-
paalde tijd. (...)"

3.z.r [Verweerder] vordert in dit geding dat Fortis wordt veroor-
deeld aan hem een bedrag van € n.866.677,= te voldoen als
schadevergoeding. Hij legt aan deze vordering ten grondslag
dat Fortis toerekenbaar is tekortgeschoten in de behoorlijke na-
koming van de verplichtingen die voor haar uit de tussen partij-
en gesloten beheerovereenkomst voortvloeiden. Voor het geval
de aandelen Predictive niet onder de beheerovereenkomst vie-
ien, baseert hij de vordering op een door Fortis geschonden
zorgplicht. Fortis heeft diverse verweren gevoerd. Zijheeftzo-
wel de grondslag van de vordering bestreden, als zich beroepen
op een in de beheerovereenkomst opgenomen exoneratie-be-
ding.

3.2.2 De rechtbank heeft de vordering afgewezen.
Zeer verkort weergegeven overwoog zij dat de aandelen-Predic-
tive niet onder beheerovereenkomst vielen, dat [verweerder]

,y'rN,
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niet het tegendeel heeft mogen afleiden uit de verklarìngen en

gedragingen van Foftis, en dat [verweerder] niet uitdrukkelijk
opdracht aan Fortis heeft gegeven tot verkoop van die aandelen.

3.2.3 Het hofheeft dit vonnis vernietigd en de zaak naar de rol
verwezen voor nader debat over de omvang van de door Fortis
aan [verweerder] verschuldigde schadevergoeding. Zakelijk
weergegeven, en voor zover in cassalie van beÌang, overwoog
het hofdaartoe als volgt.
(a) Met inachtneming van de Haviltexmaatstaf moet de beheer-
overeenkomst ín de gegeven omstandigheden aldus worden uit-
gelegd dat Fortis kon en mochl aannemen dat de aandelen Pre-

dictive aan haar beheeriaken onttrokken zouden blijven. Hoewel
deze aandelen in de beheerovereenkomst niet met zoveel woor-
den van het beheer worden uitgesloten, wijst de omstandigheid
dat de'beheerfee' niet over die aandelen zou worden berekend,

erop dat die aandelen niet onder de beheerovereenkomst vielen.
Hetzelfde valt afte leiden uit de correspondentie tussen partijen
en de bij de shrkken gevoegde transcripties van hun telefoonge-
sprekken.
Nog los van de'lock-up'-bepaling waaraan fverweerder] tot in de

maand augustus 2ooo was gebonden, blijk uit voormelde
stukken dat hij de beslissingen over de aandelen- Predictive
aan zíchzelf wilde houden. Dit wordt niet anders doordat die
aandelen na enige tijd op andere vnjze zijn geadministreerd
dan aanvankelijk het geval was, nu Fortis daarvoor een aanne-
melijke verklaring heeft gegeven. Hetzelfde geldt voor de om-
standigheid dat het te beheren vermogen in de beheerovereen-
komst is geschat op circa 8o miljoen gulden omdat de door For-

tis gegeven verklaring dat het de partijbedoeling was dat de

opbrengst van verkoop van die aandeÌen onder het beheer zou
vallen, piausibel wordt geacht, hetgeen ook verklaart wåarom
het te beleggen vernogen door Forlis destijds op / 8o miljoen
werd geschat. (rov. 3.3.r-3.3.n).
(b) Anders dan Fortis aanvoert kan de relatie tussen partijen
met betrekking tot de aandelen-Predictive niet worden aange-

merkt als een'execution only' relatie. Voorts is van belang dat
het de bedoeling van parhijen was dat de opbrengst van de ver-

koop van die aandelen zou worden toegevoegd aan het in be-
heer gegeven vermogen. Door ook na de'lock-up periode' de

verkoop van die aandelen uit te stellen, verhinderde fverweer-
derl feiteliik dat het vermogensbeheer overeenkomstig de vast-

gelegde uitgangspunten werd uitgevoerd. Bovendien bleef hij
aldus zijn gehele vermogen blootstellen aan een koersrisico.
Onder die omstandigheden wâs Fortis, als redelijk belo¡¡aam

en redelijk handelend vermogensadviseur, gehouden fverweer-
der] indringend te wijzen op de noodzaak de feiteliike situatie
zo spoedig mogelijk in overeenstemming te brengen met de

overeengekomen uitgangspunten voor het vermogensbeheer,
en dus om de aandelen Predictive na afloop van de lock-up-pe-
riode zo snel mogelijk te verkopen. Dit advies had in niet mis te
verstane bewoordingen moeten worden gegeven, temeer om-
dat Fortis aan [verweerder] wel koersinformatie gaf over de ont-
wikkeling van de aandelen, en bereid was dat onderwerp te be-

spreken. Fortis heeft echter niet voldaan aan deze adviserings-
plicht ten opzichte van haar gebleken eigenzinnige ciiënt.
Daarmee staat vast dat zij is tekortgeschoten in de zorgw\dig-
heid die zij aÌs financiëÌe dienstverlener jegens [verweerder]
diende te betrachten gov. 3. 4.t-3. 4.7).
(c) Het in art. 6:98 BW bedoelde oorzakeiijk verband tussen
die tekortkoming en het door [verweerder] gestelde nadeel kan
niet met zekerheid worden vastgesteld.

Niet zonder meer kan immers worden aangenomen dat [ver-
weerder] een uitdrukkelijk en in niet mis te verstane bewoor-
dingen gegeven advies als evenbedoeld zou hebben gevolgd.

Hij is immers tegenover ForLis voortdurend uiting blijven ge-
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ven aan zijn verLrouwen in de aandelen-Predictive, ook toen
hem duidelijk was dat de koers daarvan een aanzienlijke daling
bleefvertonen.
Bovendien heeft hij herhaaldelijk verklaard dat hij a1s insider
kennis droeg van ontwikkelingen binnen het bedrijf die de
koersdalingen zouden ombuigen. Daarom zal het hof schatten-

derwijs moeten bepalen, met inachtneming van de aard van de
geschonden zorgr.uldìgheidsnorm, hoe waarschijnlijk het is
dal [verweerder] zo een nadrukkelijk advies zou hebben ge-

volgd of juist genegeerd.

Met inachlneming van alle omstandigheden van het geval is het
hof, mede gelet op de in de artikelen 6:99 en 6:roi BW vervatte

uitgangspunten, van oordeel dat er 5o % kans is dat [verweer-
derl een uildrukkeli¡k advies als evenbedoeld zou hebben ge-

volgd. Daarom moet Forlis de helft vergoeden van het nadeel
dat fverweerder] heeft geleden doordat hij de aandelen langer
in zijn bezit heeft gehouden (rov. 3.5.r-1.5.4)

3.3 De onderdelen rd en re van het hiertegen gerichte middel
keren zich tegen de hiervoor in 3.2.3 onder (b) weergegeven

overwegingen van het hof. Kort samengevat houdt het onder-
deel in dat het oordeel van het hofdat Fortis was gehouden [ver-
weerder] indringend te adviseren de aandelen Predictive zo

snel mogelijk te verkopen, onbegriipelijk is gemotiveerd. In de

onderlinge relatie tussen pariijen was [verweerder] immers de-

gene die het meest van die aandelen afwist. Hij stond in nauw
contact met de top van Predictive en was bekend met potentiële
strategische beslissingen daarvan. Bovendien wist hij dat Fortis
geen eigen onderzoek naar het aandeel Predictive deed. Het hof
heeft deze kennis van [verweerder] omtrent Predictive niet ken-
baar meegewogen, hoewei dit een relevante omstandigheid is

om de omvang van de zorgplicht van een vermogensbehee¡der
tegenover zijn cliënt afte bakenen. DatzeÌfde geldt voor het be-
roep dat Fortis heeft gedaan op de omstandigheid dat fverweer-
der] een ervaren ondernemer en belegger is in de lCT-seclor, al-

dus nog steeds de onderdelen.

J.4 Naast de door het hof mede aanzijn oordeel ten grondslag
gelegde - en door de onderdelen rd en re subsidiair tot uitgangs-
punt genomen - adviseringsplicht van Forlis tegenover [ver-
weerder], wordt bij de beoordeling van deze klachten het vol-

gende vooropgesteld. Op Fortis, als op het punt van vermogens-
beheer bij uitstek professionele en deskundige partij, rustte
naar de aard van de tussen partijen gesioten beheerovereen-
komst een bijzondere, op de eisen van redelijkheid en biilijk-
heid gebaseerde, zorgplicht. Deze kon meebrengen dat Fortis
als vermogensbeheerder was gehouden haar cliënt [verweer-
der] uitdrukkelijk en in niet voor misverstand vatbare bewoor-
dingen te waarschuwen voor de door deze met betrekking tot
de samenstelling van zijn portefeuille genomen risico's. De

omstandigheden dat de cliënt eigenzinnig is en persoonlijk be-
trokken is bij, en zich verbonden voelt met, de onderneming
waarin een naar objectieve maatstaven onwenselijk groot ge-

deelte van zijn vermogen is belegd, maken dit op zichzelf niet
anders. Deze zorgplicht st¡ekt immers nu juist mede ertoe de

cliënt te beschermen tegen de gevaren die zijn verbonden aan

eigenzinnigheid, gevoeiens van emotionele verbondenheid
met de desbetreffende onderneming, en gebrek aan inzicht.
Bij de beantwoording van de wagen of deze waarschuwings-
plicht in een concreet geval daadwerkelijk bestaat, en hoever
zij strekt, dienen echter aÌie terzake doende omstandigheden
van het geval te worden meegewogen. Tot die omstandigheden
behoren niet alieen de zojuist genoemde, maar ook de mate van
deskundigheid en de relevante ewaring van de cliënt.

3.5 In dit licht treffen de onde¡delen doel. Fortis heeft immers
een onderbouwd verweer gevoerd met als strekking dat [ver-
weerder] beter dan zrjzelf op de hoogte was van de voor de waar-
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de van de aandelen Predictive reievante omstandigheid, over in-
siderskennis beschikte met betrekking tot die ondememing, en
ook afgezien daarvan een ervaren ondernemer en belegger is in
de ICT-sector. Deze omstandigheden, indien juist, zijn van be-
lang voor de beoordeling van het bestaan en de omvang van de
door het hofaangenomen waarschuwingsplicht; het hofheeft
echter verzuimd ze 1n de motivering van ziin oordeel te betrek-
ken. Daarom is het oordeel van het hofonvoldoende begrijpe-
lijk gemotiveerd.

3.6 De in de onderdelen ra, rb, rc en rf van het middel aange-
voerde klachten kunnen, voor zover Fortis daarbij gelet op hei
vorenoveÍwogene nog belang heeft, evenmin tot cassatie lei
den. ZuÌks behoeft, gezien art. 8r RO, geen nadere motivering
nu de klachten niet nopen tot beantwoording van rechtswagen
in het belang van de rechtseenheid ofde rechtsontv¡ikkeling.
Dat laatste geidt ook voor de onderdelen za en zb van het mid-
del.

3.7 De onderdelen 1a, 3b en 3c keren zich met rechtsklachten
tegen het hie¡voor in 3.2.3 onder (c) samengevat weergegeven
oordeel van het hof. Onderdeel 3a betoogt dat het hofheeft mis-
kend dat een noodzakelijke voorwaarde voor toerekening op de
voet van art. 6:98 BW is dat condicio-sine-qua-non-verband is
komen vast te staan tussen de tekortkoming van Forlis en de
door fverweerder] geleden schade. Onderdeel 3b voegt hieraan
toe dat het hof zijn oordeel kennelijk heeft gebaseerd op de in
het arrest van de Hoge Raad van jt rnaart zoo6, nr. Co4l3q,
LJN AU6o9z (Nefaiit/[...]) geformuleerde rechtsregel. Aldus
heeft het hofmiskend dat deze regel slechts in uitzonderings-
gevallen kan worden toegepast waarin het bewijs van causaal
verband in het algemeen een probleem is, en niet wanneer
sprake is van een bewijsprobleem met betrekking tot het cau-
saal verband dat voortvioeit uit de specifieke omstandigheden
van het desbetreffende geval. Onderdeel 3c ten slotte voefi aan
dat in elk geval de aard van de normschending en de strekking
van de geschonden norm waarvanin deze zaak sprake is, niet
de toepassing van de rechtsregel van het arrest Nefalit/[...]
rechtvaardigen.

1.8 Aan de door de Hoge Raad in het arrest Nefaiit/[...] gefor-
muleerde rechtsregel is, zoals ook in de literatuur is onderkend,
het bezwaar verbonden dat toepassing daarvan de mogelijkheid
in zich draagt dat iemand aansprakelijk wordt gehouden voor
een schade die hij niet, ofniet in de door de rechter aangeno-
men mate, heeft veroorzaakt. Dit bezwaar brengt mee dat deze
regel met terughoudendheid moet worden toegepast, en dat de
rechter die daartoe besluit, in zijn motivering dient te verant-
woorden dat de strekking van de geschonden norm en de aard
van de normschending - waaronder is begrepen de aard van de
door de benadeelde geleden schade - deze toepassing in het
concrete geval rechtvaardigen.
De overwegingen van het arrest Nefalit/[...] zijn toegesneden op
het zich in die zaak aandienende specifieke geval waarin de
aansprakelijkheid van een werkgever tegenover zijn werkne-
mer wegens blootstelling van die werknemer in de uitoefening
van diens werkzaamheden aan een voor de gezondheid gevaar-
iijke stofvaststond, terwíjl de geschonden norm naar haar aard
ertoe st¡ekte gezondheìdsschade bil de werknemer te voorko-
men. Hieruit voigt echter niet dat de evenbedoelde rechtsregel
in beginsel slechts in een dergelijk geval kan worden toegepast.
Ook in andere gevallen kan hei - met inachtneming van de
hiervoor bedoelde terug-houdendheid - redelijker zijn de onze-
kerheid over het condicio-sine-qua-non-verband tussen de
normschending en de schade over partijen te verdelen, dan .
deze onzekerheid volledig voor risico van de benadeelde te la-
ten komen. Daarvoor kan met name aanleiding zijn indien de
aansprakelijkheid van de aangesproken partij op zichzelfvast-
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staat, een niet zeer kleine kans bestaat dat het condicio-sine-
qua-non-verband tussen de geschonden norm en de geleden
schade aanwezig is, en de strekking van de geschonden norm
en de aard van de normschending de toepassing van de ge-

noemde regel rechtvaardigen.

1.9 Uit hetvorenoverwogene volgt dat onderdeel 3b rn zoverre
gegrond is dat voor toepassing van de voormeide regel uitslui-
tend ruimte ìs in uitzonderlijke - van geval tot geval te beoorde-
len * omstandigheden, van de aanwezigheid waarvan de rech-
ter in zijn motivering verantwoording dient af te leggen. Zoals
hierna nader wordt uiteengezet, heeft het hof dat miskend. Het
onderdeei t¡eft echter geen doel voor zover het tot uitgangspunt
kiest dat de toepassing van deze rechtsregel is beperkt tot geval-
len waarin het bewijs van het condicio-sine-qua-non-verband in
het algemeen een probleem is, reeds omdat het onderscheid
tussen zodanige gevallen en die waarin de onzekerheid voort-
vloeit uit de specifìeke omstandigheden van het desbetreffende
geval, onvoldoende scherp is. Ook het onderscheid tussen ge-
vallen waarin de causaliteitsonzekerheid betrekking heeft op in
het verleden, dan wel in de toekomst geÌegen schadeposten,
kan om dezelfde reden niet als uitgangspunt dienen om de toe-
passelijkheid van de meergenoemde regel af te bakenen.

3.ro De onderdelen la en Jc zijn gegrond.
De aard van de geschonden norm is in dit geval de waarschu-
wingsplicht van een vermogensbeheerder tegenover zijn cliënt,
de strekking van de geschonden norm is het voorkomen van ver-
mogensschade. Voorts heeft het hofonbestreden vastgesteld dat
de kans dat [verweerder] zich zonder meet en onverwijld zou
hebben neergelegd bij een uitdrukkelijke aanbeveling de aande-
len Predictive dadelifk na afloop van de lock-up-periode van de
hand te doen, niet bijzonder groot is te noemen (rov. 3.5.2).
De hiervoor in 3.8 bedoelde terughoudendheid brengt in een zo-
danig geval mee dat het tegenover de vermogensbeheerder on-
aanvaardbaar is het in beginsel op de cliënt rustende bewijsrisi
co omtrent het condicio-sine-qua-non-verband tussen de op
zichzelfvaststaande normschending en de schade nlet voor re-
kening van de c1iënt te laten, maar in plaats daarvan toepassing
te geven aan de rechtsregel van het arrest Nefalit/[...]. Daarom
treft onderdeel 1a voorts in zoverre doel dat het hofheeft mis-
kend dat - ook - in het onderhavige geval een noodzakelijke
voorwaarde voor de in art. 6:98 BW bedoelde toerekening is dat
het condicio-sine-qua-non-verband vaststaat tussen de norm-
schending van Fortis en de door [verweerder] geleden schade.

3.1 Nu de onderdelen 1a en 1c doel treffen, behoeven de onder-
delen 3d, 3e, 3fen 39 bij gebrek aan belang geen behandeling.

3.rz De onderdelen 4 en 5 klagen, kort samengevat, achtereen-
volgens dat het hoften onrechte niet is ingegaan op het beroep
van Fortis op eigen schuid van [verweerder], en op het exonera-
tiebeding van artikel 8.3 van de.tussen partijen gesloten over-
eenKomst.

Beide onderdelen missen feitelijke grondslag en kunnen dus
niet tot cassatie leiden omdat het hof nog niet was toegekomen
aan beoordeling van deze verweren.
Indien daartoe aanleiding is zal het verwijzingshof deze verwe-
ren alsnog in zijn beoordeling van de zaak moeten betrekken.

4. Beslissing
De Hoge Raad:

vernietigt het arrest van het gerechtshofte Amsterdarn van 4 no-
vember zooS;
verwijst het geding naar het gerechtshof te 's-Gravenhage ter
verdere behandeling en beslissing;
veroordeeit fverweerder] in de kosten van het geding in cassatie,
tot op deze uitspraak aan de zijde van Fortis begroot op
€ 634t,16 aan verschotten en € z6oo,: voor salaris.

,y'rN,
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t. De feiten
ln deze beleggingszaak staåt het leerstuk van de proportionele

aansprakelijkheid centraal. Beleggers (echtgenoten) met een

groot aantal aandelen in de beursgenoteerde Amerikaanse

vennootschap Predictive Systems lnc. sluiten ¡n 2ooo met Fortis

een vermogensbeheerovereenkomst. Ten tijde van het aangaan

van de beheerovereenkomst waren de aandelen Predictive ten

minsterf 63,= waard. Op grond van Amerikaanse voorschriften

was het de beleggers niet toegestaan de aandelen voor augustus

2ooo te verkopen (de zogeheten 'lock-up' periode).

De aandelen Predìctive noteerden op de Nasdaq in april zooo
rond $ 4o,:. Daarna is de koers flink gaan dalen; op moment van

dagvaarden noteerden de aandelen nog geen $ z,:.
Beleggers spreken Fortis aan met een vordering van bijna € r3
miljoen aan schadevergoeding. Fortis zou het beheer op

onzorgvuldige wijze hebben gevoerd. Crondslag van de vordering

is wanprestatie bìj de tussen de partijen gesloten

beheerovereenkomst. Voor het geval de aandelen Predictive niet

onder de beheerovereenkomst zouden vallen, baseren de

beleggers de vordering op een door Fortis geschonden zorgplicht.

z. Procesverloop
De rechtbank wijst de vorderingen af. De aandelen Predictive

vallen niet onder de beheerovereenkomst, terwijl niet is gebleken

van een uitdrukkelijk opdracht van beleggers tot verkoop van die

aandelen.

Het Hof Amsterdam volgt deze lezing van de rechtbank. Een

terechte conclusie. Debeheerfee werd namelijk niet berekend over

die aandelen. Bovendien wensten beleggers beslissingen over de

aandelen Predictive aan zichzelf houden, hetgeen niet rijmt met

het karakter van vermogensbeheer.

Fortis gaat echter niet vrijuit. Als fìnanciële dienstverlener had

Fortis volgens het hofwel een adviesplicht ten aanzien van deze

aandelen. Fortis had de beleggers moeten advìseren tot verkoop

van de aandelen na afloop van de lock-up periode. Het hof legt

aldus een - wellicht te - vergaande advìesplicht op ten aanz¡en

van - let wel: buiten het vermogensbeheer gehouden -
Prospective aandelen.

3. Zorgplicht vermogensbeheerder
Advocaat-Generaal Wìssink bespreekt in zijn conclusie uitvoerig

het bestaan en de omvang van de adviesplìcht (sub 3.2 - 3.48).
De terzake gegeven beschouwing vol$ de Hoge Raad. Voorop

staat dat op Fortis, als terzake bij uitstek professionele en

deskundige partij, naar de aard van de tussen partijen gesloten

beheerovereenkomst een bijzondere zorgplicht rust. Deze

zorgplicht, die volg uit de maatschappelijke positie van de bank,

gaat ver. De bijzondere zorgplicht kan zelfs zo ver gaan dat Fortis

als vermogensbeheerder gehouden is om haar cliënten zelf,

ondanks diens eigenzinnìgheid en betrokkenheìd bij de

onderneming waarin ìs belegd, uitdrukkelìjk en in niet voor

misverstand vatbare bewoordingen te waarschuwen voor risico's

die voortvloeien uit de samenstelling van de portefeuille. De

zorgplicht strekt er immers toe om de cliënt op een r¡sìco te

wi.jzen en hem met diens eventuele eigen lichtvaardigheid of
gebrek aan inzicht te confronteren.

Of de waarschuwingsplicht daadwerkelijk bestaat en hoever zij

strekt, dient te worden bepaald met inachtneming van alle

terzake doende omstandigheden, waaronder ook de mate van

deskundigheid en de relevante ervaring van de belegger. Bij die

beoordeling heeft het hofeen steekje laten vallen. De

omstandigheden dat beleggers beter dan Fortis op de hoogte

waren van de voor de waarde van de aandelen relevante

omstandigheid, over insiderkennis beschikten met betrekking tot
de onderneming en afgezien daarvan ervaren ondernemers en

beleggers zì.jn in de ICT-sector heeft het Hof ten onrechte bij de

beoordeling nìet meegenomen.

4. Causaliteit
De discussie tussen Fortis en de beleggers zet zich voort ter zake

van de causaliteit. Discutabel was namelijk of beleggers, gelet op

met name de pretense kennis en deskundigheid, een advies van

Fortis tot verkoop zouden hebben opgevolgd. Voortdurend, zelfs

na de koersdaling, hebben beleggers blijk gegeven van hun

vertrouwen in de aandelen. Bovendien zou de man als insider

kennis hebben gedragen van ontwikkelingen bìnnen het bedrijf
die de koersdaling zouden omzetten in een stijging. De kans dat

beleggers zonder meer en onverwijld een uitdrukkelijke

aanbeveling de aandelen van de hand te doen zouden hebben

opgevolgd, was daarom niet bijzonder groot.

ln dit geval zijn er aldus twee potentiële oorzaken voor de

schade: het niet-waarschuwen door Fortis en het niet ontvankeliik

zijn voor een waarschuwing. Door deze meervoudìge causale

onzekerheid waren beleggers niet in staat het causaal verband te

bewijzen met de daarvoor vereiste mate van waarschijnlijkheid.

Het toepasseñ van de klassìeke 'alles of nìets' benadering zou

ertoe leiden dat beleggers met lege handen naar huis gaan,

terwijl er een - reèleì - kans bestaat dat de schade door Fortis is

veroorzaakt.
Teneinde dit probleem van causaliteitsonzekerheid te

ondervangen past het hof de zogenaamde 'proportionele
aansprakelijkheid regel' toe en stelt schanenderwijs Fortis voor de

helft van de geleden, nog nader vast te stellen, schade

aansprakeliik.

Proportionele aansprakelijkheid houdt een aansprakelijkheid in

voor een gedeelte van de schade naar rato van de mate waarìn de

schade door de aansprakelijkheidsscheppende gebeurtenis is

teweeggebracht. Aldus voorkomt de proportionele

aansprakelijkheid onbillijke 'alles of niets'-beslissingen die tot
over- of juist ondercompensatie kunnen leiden.

Twee theorieën zijn in deze te onderscheiden. De eerste, de

'verlies van een kans'- theorie, gaat uit van een verlies van een

kans als schadefactor. De theorie is aangewezen in situaties

waarin er onduidelijkheid bestaat over wat er zou zijn gebeurd,

indien de schadetoebrengende gebeurtenis niet zou hebben

plaatsgevonden. Volgens deze theorie kan het verlies van een

kans worden aangemerkt als vergoedbare vermogensschade die

op grond van art. 6:96 lid r BW voor vergoeding in aanmerking

komt (zie uitgebreid: prof. mr. C.J.M. Klaassen, 'Proprotionele

aansprakelijkheid; een goede of kwade kansl', NJB zooT-55,

p. 446-t362). t
De tweede theorie zoekt de oplossíng via de weg van de

'veroorzakingswaarschijnlijkheid'. Deze theorie is door de Hoge

Raad in de bekende asbestzaak Nefalit/Karamus (HR 3t maart

2006, <JlN> zoo6lzog) toegepast bij een aan asbest

blootgestelde werknemer bij wie longkanker was geconstateerd.

Onduidelijk bleef of deze was veroorzaakt door blootstelling aan

astbest, roken, leeftijd genetische factoren ofandere externe

factoren. De Hoge Raad loste dit probleem van meervoudige

causale onzekerheid op door de aansprakelijkheid vast te stellen

naar rato van de zogenaamde veroorzakingswaarschijnlijkheid.

ln het arrest beschri,ift de Hoge Raad allereerst het type van de

"ln aanmerking genomen de aard van de aansprakelijkheid van de

werkgever, die berust op schendíng van de uit hoofde van aft. 7:658
B\V op haar rustende zorgplicht, en het feit dat de asbeslblootstelling

substantieel risicoverhogend heefi gewerkt enerzijds en de

,/tN, civiel recht lfl
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omstandigheid dat ook werknemers langlarig rookgedrag in

substantiële mate rísicoverhogend is geweest anderzijds, díent de

vergoedingsplicht van de werkgever voor de door de werknemer

geleden schade te worden vermínderd in overeenstemming met de op

de voel van oft. 6:101 BW aan loatstgenoemde toe le rekenen kans

dat die longkanker is veroorzaakt door dat rookbedrag."

Op basis daarvan suggereert de Hoge Raad voorlichting,
eventueel met behulp van deskundigen, ter zake van de

veroorzakingswaarschijnlijkheid en zet vervolgens het in deze toe
te passen kader uìteen;

"Onder zodanige omstandigheden ligt het ín het algemøen voor de

hand - zoals ook in dit geding is geschied - dat de rechter een

deskundige benoemt om zich le laten voorlichten over de grootte van

de kans dat de gezondheidsschade van de werknemer is veroorzaakt

in de uitoefening van zijn werkzaamheden door een toerekenbare

tekortkomíng van de werkgever. Indien venolgens moet worden

geoordeeld dat die kans zeer klein is, zal het in het algemeen voor de

hand liggen dat de rechter de vordering afwijst en indien de kans zeer

groot is, dat hij haor loewijst."

Voorts geeft de Hoge Raad aan waarom de rechter binnen dat
kader, gelet op de aard van de normschending, de aard van de

schade en in dat verband aangewezen inhoudelijke argumenten,
toepassing mag geven aan het leerstuk van de proportionele

aansprakelij kheid:

"Ten aanzien van de tussen die beide uiterslen gelegen gevallen is het

echter in het algemeen, mede gelel op de strekking van de

onderhavige norm - het voorkomen van gezondheidsschade bij de

werknemer - en de aard van de normschending als hiervoor

aangeduid, uit overwegingen van redelijkheid en billijkheid
onaanvaardbaar de onzekerheid over de mate waarin de

tekortkoming van de werkgever heefi bijgedragen tot de schade van

de werknemer, in zijn geheel op de werknemer af te wentelen.

Eveneens onaanvaardbaar, maar nu tegenover de werkgever, ook al is

deze tegenover de werknemer T.ekortgeuhoten in zijn zorgplicht, is het

echter onzekerheid over het causaøl verband met de schade van de

werknemer geheel voor risico van de werkgever te laten komen, in
weewil van de níet zeer kleine kans dat buiten de uitoefening van de

werkzaamheden gelegen omstandigheden die aan de werknemer

moeten worden toegerekend (zoals roken, genetische aanleg,

veroudering of van buiten komende oozaken), de schade (mede)

hebben veroorzoakt. Hierbij verdient opmerkíng dat die laatste drie

omstandigheden de werknemer weliswaar niet kunnen worden

veweten, moar in de vørhouding tot de werkgever voor risico van de

werknemer komen."

Ten slotte volgt de juridische grondslag van deze redenering en

de'oplossing':
"Mede gelet op de aan de aft.en 6:99 en 6:tot BW tøn grondslag

liggende uitgangspunten moel daarom worden aangenomen dat,

indien een werknemer schade heef. geleden die, gelet op de hiervoor

bedoelde kanspercentages, zowel kan zijn veroonaakt door een

toerekenbare tekonkoming van zijn werkgever in de nakoming van

zijn verplichting de werknemer in de uitoefeníng van diens

werkzaamheden voldoende te beschermen tegen een voor de

gezondheid gevaarlijke stof, als door een aan de werknemer zelftoe te

rekenen omstandígheid als hieruoor bedoeld, als door een combinatie

daarvan, zonder dal met voldoende zekerheid is vast te srellen in

welke mate de schade van de werknemer door deze omslandigheden

of één daaruon is ontstaan, de rechter de werkgever tot vergoeding

van de gehele schade van de werknemer mag veroordelen, met

vermindering van de vergoedingsplicht van de werkgever in

evenredigheid met de, op een gemotiveerde schatting berustende,

mate woarin de aan de werknemer toe te rekenen omstandigheden

tot diens schade hebben bijgedragen."

Hoewel proportionele aansprakelijkheid aldus uitkomst kan bieden

om een bevredigend resultaat te bereiken, ¡s tegen het leerstuk
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(ook) veel kritiek geuit (zie o.m.: l. Ciesen 'Proportioneet

vermogensrecht: deining aan de Haagse kust', VIPNR 20o616680,

p. 645 en 646 en l.H. Nieuwenhuis, 'Dìsproportionele

aansprakelijkheid', RMThemis 20o6-5, p. r77 en r78). ln het

causaliteitsvereiste ligt immers een zekere waarborg dat slechts een

verplichting tot schadevergoeding bestaat ten aanzien van schade

die door de onoirbare gedraging van de laedens is veroorzaakt.

Deze waarborg mag niet lichtvaardig terzijde worden gesteld.

De Hoge Raad wijst in het onderhavige arrest inzake Fortis op
het voornaamste bezwaar dat bij toepassing van proportionele

aansprakelijkheid iemand aansprakelijk wordt gehouden voor

schade die hij niet, of niet in een door de rechter aangenomen
mate, heeft veroorzaakt. Uit dit arrest blijkt dan ook dat de

rechter derhalve zeer terughoudend dient te zijn met toepassing

van deze regel. Bovendien moet hij verantwoording afleggen over

de omstandigheden die toepassing ìn het concrete geval

rechtvaardigen (zie voor argumenten voor en tegen proportionele

aansprakelijkheid: C.E. van Maanen en W.L. Valk, 'Proportionele
tendensen in het verbintenissenrechtl Een rechtsgeleerde dialoog
over het preadvies van Ciesen en Tjon Tjin Tai voor de Vereniging
voor Burgerlijk recht', NTBR zoo8-8, p. 3t6 -327).
Behoedzaamheid is derhalve geboden. Uit het onderhavige arrest
van de Hoge Raad inzake Fortis blijkt dat de overwegingen van

het Nefalit/Karamus-arrest zijn toegesneden op de

omstandigheden van het geval, waarin (r) de aansprakelijkheid
vaststond van een werkgever tegenover zijn werknemer wegens

blootstelling van die werknemer in de uitoefening van diens
werkzaamheden aan een voor de gezondheid gevaarlijke stof
terwijl (z) de geschonden norm naar haar aard ertoe strekte
gezondheidsschade bij de werknemer te voorkomen. De

proportionele aansprakelijkheid kan slechts in

uitzonderingssituaties worden toegepast. Uit het arrest kan

worden afgeleid dat over het algemeen in situaties als de

onderhavige waarin het gaat om aansprakelijkheid bij

commerciële verhoudingen voor zuiver vermogensschade
toepassing van de proportionele aansprakelijkheid minder voor
de hand ligt en zeker niet een vuistregel is. Aldus dient de

(feiten)rechter in gevallen van causaliteitsonzekerheid in beginsel

uit te gaan van een 'alles of niets' benadering en de stelplicht en

bewijslast - en daarmee gepaard gaand bewijsrisico = van de

geìaedeerde ex art. r5o Rv.

Wellicht kan in een dergelijk geval de door de A-C aangehaalde

route uitkomst bieden, waarbij wordt vastgehouden aan een

soepele toepassing van het csqn-vereiste en het resultaat wordt
gecorrigeerd aan de hand van art. 6:ror BW (zie sub 3.62 - 3.66
van de conclusie).

Klaassen stelt zich nog de vraag of, in het geval zich een

uitzonderingssituatie voordoet, er een verplichting op de rechter
rust om uit eìgen beweging tot toepass¡ng van de proportionele
aansprakelijkheid over te gaan ofdat de rechter hiertoe slechts

kan overgaan als dit - al dan niet subsidiair - is gevorderd. (zie:

prof. mr. C.J.M. Klaassen, 'Proportionele aansprakelijkheìd: een

goede of kwade kansl', NJB 2oo7-55, p. t346-t362).

lnteressant is om nog op te merken dat proportionele

aansprakelijkheid niet de enige oplossing is. De in de rechtspraak

ontwikkelde omkeringsregel op basis van art. r5o Rv biedt
eveneens een instrument om tot een (gedeeltelijke)

aansprakelijkheid te komen. De verhouding tussen deze twee
oplossingen is vooralsnog onduidelijk (zìe omtrent de

omkeringsregel uitvoerig: C.L.C.F.H. Albers in zijn noot onder
CrVB rz mei zoo5, <JlN> zoo5/326 Scheepmaker Den Helder).

D.D. Castelijns

Banning N.V.


