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VOORWOORD

Op 2 juni 2010 promoveerde mr. drs. B.J. de Jong aan de Radboud Universiteit
Nijmegen op zijn studie naar schade door misleiding op de effectenmarkt. Zijn
promotor was prof. mr. G. van Solinge. De studie verschijnt hierbij als deel 103 van
de Serie vanwege het Van der Heijden Instituut.

Het onderwerp dat De Jong behandelt, is actueel en belangrijk. De afgelopen
jaren heeft zich herhaaldelijk de situatie voorgedaan waarin beleggers schadever-
goeding vorderen in verband met beweerdelijk misleidende berichtgeving van
beursgenoteerde effectenuitgevende instellingen. Een van de meest bekende voor-
beelden is de mislukte beursgang van World Online in 2000, die heeft geleid tot een
slepende procedure tot aan de Hoge Raad. Problematisch is vaak de beantwoording
van de vraag of en in welke omvang beleggers schade hebben geleden als gevolg
van de misleiding. De Jong heeft pionierende arbeid verricht bij het analyseren van
de feitelijk-economische en juridische vragen die in dit verband opkomen. Mede
door de rechtsvergelijkende en multidisciplinaire invalshoek is zijn studie een
belangrijke aanwinst.

Het onderzoek vangt aan met een beknopte weergave van het geldende Neder-
landse en Amerikaanse recht ter zake van de aansprakelijkheid wegens misleiding
door uitgevende instellingen. De Jong hanteert een ruim begrip misleiding.
Daaronder valt een misleidend prospectus, misleidende periodicke verslagen,
misleidende ad-hocinformatie, alsmede niet-naleving van de verplichting om
koersgevoelige informatie onverwijld openbaar te maken.

Na de inleidende beschouwingen wordt uitvoerig ingegaan op de vraag welke
vermogensschade voor een belegger feifelijk voortvloeit it een misleidende voor-
stelling van zaken. De Jong beschrijft eerst op welke wijze misleiding een onzuivere
beurskoers tot gevolg kan hebben, en vervolgens hoe de onzuiverheid van de koers
grafisch inzichtelijk kan worden gemaakt. Daarna wordt geanalyseerd welke
vermogensschade een belegger lijdt door vergelijking van diens actuele vermogens-
toestand, met de vermogenstoestand zoals die zonder de misleiding zou zijn
geworden. Interessant hierbij is dat De Jong diverse ‘gevalstypen’ onderscheidt
aan de hand van grafische illustraties, getallenvoorbeelden en formules. Nadat op
deze manier de feitelijke schade is geidentificeerd, wordt aandacht besteed aan de
vraag welke schade rechtens voor vergoeding in aanmerking komt. In dit verband
gaat De Jong onder meer in op de vraag hoe direct een belegger op de misleidende
berichtgeving af moet zijn gegaan, hoe algemene beleggingsrisico’s van invloed zijn
op de omvang van de vergoedingsplicht en of een belegger eigen schuld kan hebben
aan zijn schade. De Jong is vanuit beleggersperspectief enerzijds liberaal omdat een

IX



Voorwoord

zeer indirecte vorm van ‘afgaan’ op informatie naar zijn oordeel voldoende kan zijn
voor een aanspraak op schadevergoeding, maar anderzijds conservatief omdat hij de
rechtens vergoedbare schadeomvang op diverse manieren begrenst.

De studie vervolgt met een grondige analyse van de vele bewijsrechtelijke
complicaties die zich voordoen bij beantwoording van de vraag of en in welke
omvang ecen belegger schade heeft geleden als gevolg van een misleidende voor-
stelling van zaken. Interessant hierbij is de behandeling van de wijze waarop de
onzuiverheid in de koers inzichtelijk kan worden gemaakt met behulp van
economische en econometrische technicken. De Jong besteedt ook uitgebreid
aandacht aan de procespositic van de belegger en de verwerende partij(en). Op
de belegger rust in beginsel de bewijslast ter zake van het causaal verband en de
schade(omvang). Bij de analyse van de procesposities wordt steeds onderscheiden
tussen de mogelijke wijzen waarop de belegger zijn vordering processueel kan
inkleden ter zake van het causaal verband en de schade. Ook gaat De Jong in op de
verschillende manieren waarop de bewijslast kan worden verlicht, met het oog op
een effectieve bescherming van beleggers. Wat betreft de schadebegroting wordt
onder meer onderzocht of een wettelijke maatstaf gewenst zou kunnen zijn. Ten
slotte wordt geanalyseerd onder welke voorwaarden de rechter in misleidingszaken
kan overgaan tot verwijzing naar een schadestaatprocedure.

In het laatste deel van het onderzoek wordt de vraag beantwoord in hoeverre
misleidingszaken zich naar huidig recht lenen voor collectieve afwikkeling. Mislei-
ding op de effectenmarkt resulteert namelijk doorgaans in massaschade. Interessant is
De Jongs genuanceerde beantwoording van de vraag of een belangenorganisatie in een
collectieve actie kan vorderen dat de rechter voor iedere dag van het tijdvak van de
misleiding de onzuiverheid van de beurskoers vaststelt. Hij laat ook zien hoe met het
oog op een collectieve schikking de totale schade van beleggers kan worden geschat.
De studie gaat ten slotte in op de vraag hoe een collectieve actie waarschijnlijk zou
verlopen indien een belangenorganisatic daarin schadevergoeding ten behoeve van
beleggers zou kunnen vorderen. Dit is naar huidig recht niet toegestaan (art. 3:305a lid
3 BW). De Jong verwacht niet dat opheffing van het verbod op collectief schade-
verhaal zal leiden tot een grote welvaartswinst in misleidingszaken.

Met veel genoegen nemen wij dit boek in onze Serie op. De studie combineert op
heldere wijze een analyse van complexe feitelijk-economische en juridische
vraagstukken. Wij verwachten dat het boek voor rechtswetenschappers, praktijkju-
risten en beleidsmakers een waardevolle en gezaghebbende informatiebron zal zijn.

G. van Solinge
M. van Olffen
M.P. Nieuwe Weme



Hoofdstuk 1

INLEIDING

1.1  Aanleiding voor het onderzoek

De afgelopen jaren hebben zich herhaaldelijk situaties voorgedaan waarin beleggers
schade (stellen te) hebben geleden, als gevolg van misleidende berichtgeving door
beursgenoteerde effectenuitgevende instellingen. Voor Nederland kan bijvoorbeeld
worden gedacht aan de acties inzake World Online', Ahold? Unilever’, Shell* en
Fortis®. Aansprakelijkheidsclaims wegens misleiding worden niet alleen ingesteld
indien persberichten of andere stukken van een uitgevende instelling misleidend
zijn, maar tevens als koersgevoelige informatie niet tijdig openbaar gemaakt is. Voor
beursvennootschappen geldt namelijk een wettelijke verplichting om koersgevoe-
lige informatie onverwijld algemeen verkrijgbaar te stellen (art. 5:251 Wft). Wordt
dit nagelaten, dan handelt de beursvennootschap in beginsel onrechtmatig, wat kan
leiden tot schadeclaims van beleggers(organisaties). Voorbeelden hiervan zijn de
acties van de VEB tegen Vedior® en Numico’.

Beleggers zullen veelal hun schade willen verhalen op de uitgevende instelling
en/of haar functionarissen, de begeleidende bank(en) en de accountant(s).® Deze
personen zullen in de voorstelling van beleggers in meer of mindere mate verant-
woordelijk zijn voor de ontstane schade. Grondslagen voor aansprakelijkheid zijn
de algemene onrechtmatige daad (art. 6:162 BW), de regeling inzake misleidende
handelspraktijken (art. 6:193a-193j BW), misleidende reclame (art. 6:194-195 BW),

1 Zie HR 27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.).

2 Zie In re Royal Ahold N.V. Securities & Frisa Litigation, 437 F.Supp.2d 467 (D.Md., 2006) voor de
schikking die uiteindelijk is getroffen.

3 Zie www.veb.net alsmede www.prefcompensatie.nl.

4 Hof Amsterdam 29 mei 2009, JOR 2009/197 m.nt. A.F.JA. Leijten; Ondernemingsrecht 2009,
p- 465-472 met commentaar B.J. de Jong (Shell).

5 Zie www.veb.net; Rb. Amsterdam 17 september 2009, LIN: BJ7905.

6 Hof Amsterdam 15 juli 2009, JOR 2009/325 mmnt. A.C.W. Pijls; Ondernemingsrecht 2009,
p- 700-704 met commentaar B.J. de Jong (Vedior).

7  Zie www.veb.net, alsmede www.anumico.nl. Zie voor de feitelijke achtergronden voorts Vzr. Rb.
Rotterdam 3 september 2008, JOR 2008/274 m.nt. G.T.J. Hoff (Danone Baby and Medical Nutrition
BV/AFM).

8  Denkbaar is dat ook tegen andere partijen, zoals de AFM, advocaten of nog andere derden wordt
geprocedeerd. Tk beperk mij echter tot de in de hoofdtekst genoemde partijen, die relatief nauw bij
het opstellen of controleren van informatie betrokken zijn.


http://www.veb.net
http://www.prefcompensatie.nl
http://www.veb.net
http://www.veb.net
http://www.numico.nl

1.1 Inleiding

dan wel de bijzondere aansprakelijkheidsbepalingen voor bestuurders en commis-
sarissen in geval van misleidende financiéle verslaggeving (art. 2:139/150 BW).
In een aansprakelijkheidsprocedure doet zich de vraag voor hoe de schade die
beleggers als gevolg van onrechtmatig handelen hebben geleden moet worden
bewezen en vastgesteld. Indien beleggers bijvoorbeeld aandelen hebben gekocht
nadat een misleidende mededeling werd verspreid, kan een latere koersval het
gevolg zijn van bekendwording van het misleidende karakter van de eerdere
mededeling, maar ook van veranderde economische omstandigheden, veranderde
verwachtingen van beleggers, nieuwe algemeen-economische of sector- en bedrijfs-
specifieke informatie. Nauw hieraan gerelateerd is de vraag hoe het causaal verband
tussen de misleiding en de gestelde vermogensschade kan worden bewezen en
welke schadeposten in welke omvang rechtens voor vergoeding in aanmerking
komen.

Indien er sprake is van schade door misleiding op de effectenmarkt, gaat het
veelal om ‘massaschade’. In de literatuur wordt dit begrip gebruikt voor zaken
waarin grote aantallen benadeelden een geschil hebben met één of een beperkt
aantal normschender(s), maar waarbij aan dat geschil dezelfde of soortgelijke
feitelijke en juridische vragen aan ten grondslag liggen.” Bij beursvennootschappen
zijn er veel gedupeerde beleggers. Deze vennootschappen hebben vaak miljoenen
effecten uitstaan, zodat kleine verschillen in de geschatte schade per aandeel kunnen
resulteren in miljoenen euro’s verschil in de geschatte geaggregeerde schade. Het
belang bij een juiste wijze van schadebegroting neemt hierdoor toe.

In Nederland is het niet mogelijk voor beleggers om in een collectieve actie
schadevergoeding in geld te vorderen (art. 3:305a lid 3 BW). Dit neemt niet weg dat
beleggers en belangenorganisaties van beleggers kunnen trachten een verklaring
voor recht te verkrijgen dat de beursvennootschap, haar functionarissen, accountant(s)
en/of banken onrechtmatig hebben gehandeld. Vervolgens kunnen beleggers dan
individueel verder procederen, waarbij kwesties als het causaal verband, de omvang
van de schade en eventuele eigen schuld (art. 6:101 BW) aan de orde kunnen komen.
Denkbaar is voorts dat beleggers hun vorderingen cederen aan een belangenor-
ganisatie. Sinds 2005 kent Nederland de Wet collectieve afwikkeling massaschade
(Weam).' Deze wet biedt de rechter de mogelijkheid een schikkingsovereenkomst
tussen enerzijds de schadeveroorzaker en anderzijds een belangenorganisatie verbin-
dend te verklaren (art. 7:907 lid 1 BW). Een verzoek tot verbindendverklaring wordt
onder meer afgewezen indien de hoogte van de toegekende vergoedingen niet redelijk
is, mede gelet op de omvang van de schade, de eenvoud en snelheid waarmee de
vergoedingen verkregen kunnen worden en de mogelijke oorzaken van de schade
(art. 7:907 lid 3 sub b BW). De rechter dient dus kennis te nemen van de omvang en
oorzaak van de geleden schade, maar dit is gelet op de huidige stand van de

9  Tzankova 2007, p. 1. Ik streef niet naar een precieze definitie van het verschijnsel, en evenmin naar
een nadere onderverdeling van massaschade in subtypes.
10 Sth. 2005, 340 en 380, waarover Leijten 2005, p. 498-506. Zie voorts Krans 2005, p. 2-13.



Inleiding 1.1

rechtspraktijk en -literatuur in Nederland geen sinecure. Inmiddels zijn twee
schikkingen verbindend verklaard waarin een vergoeding wordt toegekend wegens
vermeende misleiding van het beleggende publick.'!

In de rechtsliteratuur en ook breder in de samenleving klinkt regelmatig de
oproep aan de wetgever om collectieve acties tot schadevergoeding in geld
mogelijk te maken. Bij invoering van het collectief actierecht van art. 3:305a BW
werd in de parlementaire geschiedenis de zorg geuit dat opheffing van het verbod
op collectief schadeverhaal (art. 3:305a lid 3 BW) zal leiden tot een veelheid van
juridisch-technische complicaties.'* Een vordering tot schadevergoeding in geld
zou zich niet goed lenen om behandeld te worden in een collectieve actie. Er
zouden zich immers allerlei juridische vragen voordoen ter zake van causaliteit,
eigen schuld en de omvang van de schade die per individuele benadeelde aan de
hand van de op hem betrekking hebbende specificke omstandigheden moeten
worden beantwoord.’® Het is dus wenselijk dat de vraag wordt beantwoord
in hoeverre vragen ter zake van de omvang van de vergoedingsplicht zich lenen
voor gezamenlijke behandeling in geval van effectenrechtelijke claims. Indien
aangetoond kan worden dat er bij misleiding op de effectenmarkt doorgaans
sprake is van veralgemeniseerbare vraagstukken van causaal verband en schade,
neemt dit — gedeeltelijk — het bezwaar weg dat opheffing van het verbod zal
leiden tot een veelheid van juridisch-technische complicaties. In de Verenigde
Staten zijn maar liefst 50% van alle federale class actions die aanhangig worden
gemaakt securities class actions.™*

De vraag in hoeverre causaliteits- en schadebegrotingskwesties zich lenen voor
gezamenlijke behandeling is niet alleen van belang in een collectieve actie. Deze
kwestie speelt tevens bij gebundelde vorderingen's, of geoorloofde constructies
zoals de cessie van vorderingen ter incasso aan een belangenorganisatie. Voorts is
deze vraag van belang voor de afwikkeling van massaschade volgens de Wcam.
Indien causaliteitsvragen slechts individueel kunnen worden beantwoord, onder-
mijnt dit bijvoorbeeld de onderhandelingspositie van de eisende effectenhouders, en
zullen de beursvennootschap en haar functionarissen minder geneigd zijn collectief
te schikken.

11 Hof Amsterdam 29 mei 2009, JOR 2009/197 m.nt. A.F.JA. Leijten; Ondernemingsrecht 2009,
p- 465472 met commentaar B.J. de Jong (Shell); Hof Amsterdam 15 juli 2009, JOR 2009/325 m.nt.
A.C.W. Pijls; Ondernemingsrecht 2009, p. 700-704 met commentaar B.J. de Jong (Vedior).

12 Kamerstukken I 1991/92, 22 486, nr. 3, p. 30; Kamerstukken II 1992/93, 22 486, nr. 5, p. 17.

13 Aldus het huidige regeringsstandpunt, zie Kamerstukken II 2008/09, 31 762, nr. 1, p. 2-3.

14 Coffee 2006, p. 1539.

15 Zie voor een voorbeeld Rb. Amnhem 23 maart 2005, JOR 2005/140 en Rb. Amhem 23 november
2005, JOR 2006/2 (Baan), waarover nader § 6.2.
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1.2 Doeclstelling van het onderzoek

Tegen de hierboven beschreven achtergrond heeft het onderhavige onderzoek ten
doel licht te werpen op de volgende vragen:

(1) In welke omvang komt de vermogensschade die feitelijk het gevolg is van een
misleidende voorstelling van zaken rechtens voor vergoeding in aanmerking
(hoofdstuk 4)?

(i) Hoe kan worden bewezen of de belegger vermogensschade heeft geleden als
gevolg van een misleidende voorstelling van zaken, en wat de omvang is van
deze schade (hoofdstuk 5)?

(iii) In hoeverre lenen vragen ter zake van causaliteit en schade in misleidingszaken
zich voor collectieve afwikkeling (hoofdstuk 6)?

Alvorens deze vragen ter zaken van het causaal verband en de schade(omvang)
kunnen worden beantwoord, dienen enkele voorvragen kort aan de orde te komen.
Zo moet worden bezien wanneer het geven van een onjuiste voorstelling van de
toestand van de vennootschap onrechtmatig/misleidend is, en jegens welke be-
leggers (relativiteitseis). Voorts speelt de vraag wanneer de misleiding aan de
schadeveroorzaker kan worden toegerckend.

Bij de beantwoording van de hierboven geformuleerde hoofdvragen zal ik
veelvuldig vergelijken met het Amerikaanse recht, omdat in de Verenigde Staten
al relatief veel ervaring is opgedaan met kwesties van causaliteit en schade-
begroting. Een verklaring hiervoor is dat het procesrecht voorziet in de mogelijk-
heid van een damages class action die collectief schadeverhaal mogelijk maakt.
Daarnaast heeft de Verenigde Staten een grote kapitaalmarkt, zodat in absolute
aantallen meer zaken aanhangig zullen worden gemaakt dan in een land als
Nederland. Een vergelijking met het Amerikaans recht kan als inspiratie dienen
voor het Nederlandse recht. In dit onderzoek vergelijk ik niet met het recht van
het Verenigd Koninkrijk, Duitsland en Frankrijk.'® In deze landen wordt relatief
weinig geprocedeerd over causaliteits- en schadebegrotingskwesties en zijn veel
vragen nog onbeantwoord of onvoldoende uitgekristalliseerd. De belangrijkste
reden hiervoor is waarschijnlijk dat goede mogelijkheden voor collectief schade-
verhaal ontbreken.

16 Zie voor enkele beschouwingen over causaliteit en schade in deze landen de conclusie
van Timmerman bij HR 27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.), nr. 4.4
(Engels recht), nr. 4.5 (Duits recht), nr. 4.6 (Frans recht).
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1.3  Afbakening van het onderzoek

In deze studie zal ik niet ingaan op schadevergoedingsacties van beleggers tegen
andere beleggers, bijvoorbeeld wegens marktmanipulatie.'” Dit onderzoek is uit-
sluitend gericht op de vragen rondom causaliteit en schade bij mogelijke aansprake-
lijkheid wegens misleiding door beursgenoteerde uitgevende instellingen. Niet
alleen de uitgevende instelling kan door beleggers in verband met de door haar
gegeven misleidende voorstelling van zaken worden aangesproken, maar ook
andere partijen. Daarbij valt te denken aan bestuurders en commissarissen van de
uitgevende instelling, begeleidende banken en de accountant. Bij de beantwoording
van de hierboven geformuleerde hoofdvragen zal de identiteit van de aangesproken
partij worden betrokken.

Informatieverplichtingen van uitgevende instellingen kunnen worden ingedeeld
naar het moment waarop de verplichting ontstaat. Daarbij wordt dan onderscheiden
tussen (i) de initi€le informatieplicht bij toelating van de effecten tot de handel,
(i1) doorlopende informatieverplichtingen na toelating van de effecten tot de handel,
en (iii) de exit-informatieverplichtingen (§ 2.1)."® De exit-informatieverplichtingen
gelden indien de uitgevende instelling de effectenmarkt verlaat (openbare biedin-
gen). Het onderhavige onderzoek zal zich niet uitstrekken tot schadeclaims wegens
schending van deze exit-informatieverplichtingen (bijvoorbeeld een misleidend
biedingsbericht).'® Het vaststellen van causaliteit en schade(omvang) roept in die
gevallen namelijk eigensoortige problemen op, indien na gestanddoening van het bod
geen beurskoers meer voorhanden is en de waarheid eerst op dat moment bekend
wordt.* In dit onderzoek wordt voor het bepalen van causaliteit en schadeomvang
aangeknoopt bij de onzuiverheid in de beurskoers die door de misleiding is ontstaan.

Indien de uitgevende instelling een misleidende voorstelling van zaken geeft, kan
dit leiden tot verschillende vormen van schade bij beleggers (§ 2.5.3.b). Ik richt mij
in dit onderzoek op de schadeposten die in de praktijk verreweg het belangrijkste
zijn en de meest complexe vragen oproepen. Het gaat daarbij om de schadeposten
die samenhangen met de koersontwikkeling van het desbetreffende effect (zie
hoofdstuk 4 en 5). De schadeposten transactickosten (provisies) en vertragings-
schade komen in beginsel*’ niet aan de orde.

17 Zie over marktmanipulatie het gedegen proefschrift van Nelemans (2007).

18 Den Boogert 2002, p. 167-175; Nieuwe Weme & Stevens 2008, p. 177-178.

19 Zie hierover De Mol van Otterloo & Van Raay 2008, p. 1043-1065.

20 Zie voor een aanzet voor het bepalen van de schadeomvang De Mol van Otterloo & Van Raay 2008,
p- 1050-1053. Voor zover nog wel een beurskoers beschikbaar is, kan ter vaststelling van causaliteit
en schadeomvang het hierna in § 4.3-4 en § 5.2 beschreven analytische kader worden gebruikt.

21 Over transactiekosten maak ik in § 4.4 nog enkele opmerkingen in de voetnoten. Ter compensatie
van vertragingsschade kunnen beleggers wettelijke rente vorderen (art. 6:119 BW). De rechter zal
doorgaans een wettelijke rente toekennen vanaf de dag die als peildatum voor het vaststellen van de
schade heeft gediend, tot aan de dag waarop de aangesproken partij de schadevergoeding aan de
belegger zal hebben voldaan. Zie over de peildatum voor schadevaststelling § 4.5.3.a en § 4.5.4.a.
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Dit onderzock richt zich uitsluitend op schadeclaims die worden gebaseerd op
buitencontractuele aansprakelijkheid. Een misleidend prospectus kan onder omstan-
digheden ook leiden tot contractuele aansprakelijkheid jegens beleggers.*? Con-
tractuele remedies zijn de schadevergoedingsactie uit toerekenbare tekortkoming in
de nakoming (art. 6:74 BW), ontbinding op grond van een tekortkoming (art. 6:265
BW) en de actie uit dwaling (art. 6:228 BW). Acties tot vernietiging op grond van
dwaling of ontbinding op grond van tekortkoming bieden gedupeerde beleggers
voordelen ten opzichte van een actie uit onrechtmatige daad, met name waar het
gaat om discussie over de omvang van de schade. Beleggers kunnen immers na
vernietiging of ontbinding restitutie van de aanschafprijs vorderen.**

Het is niet primair mijn doel om de vraag te beantwoorden of opheffing van het
verbod op collectief schadeverhaal (art. 3:305a lid 3 BW) wenselijk is en hoe het
collectief actierecht in dat geval zou moeten worden vormgegeven. Een collectieve
actie waarin schadevergoeding in geld kan worden gevorderd is een processueel
middel, dat mijns inziens bij voorkeur niet uitsluitend voor effectenrechtelijke
claims moet worden ingevoerd. Een bredere rechtspoliticke, -economische en -
sociologische discussie over de wenselijkheid van collectief schadeverhaal in het
licht van het algemene aansprakelijkheidsrecht valt buiten de reikwijdte van dit
onderzoek. Wel kan de hier gegeven analyse van het Nederlandse en Amerikaanse
recht een bijdrage leveren aan een discussie over deze kwestie, vooral omdat in de
Verenigde Staten blijkt dat effectenrechtelijke claims het overgrote deel uitmaken
van alle class actions waarin schadevergoeding wordt gevorderd.** De onderhavige
studie kan inzicht bieden in de vraag hoe de Amerikaanse rechter omgaat met
vorderingen van beleggers in een damages class action. Uit de parlementaire
geschiedenis bij de Nederlandse wet blijkt zoals gezegd dat een verbod op collectief
schadeverhaal is ingegeven door de vrees voor een veelheid aan juridisch-
technische complicaties zonder zulk een verbod.

Deze studie heeft niet ten doel om een compleet beeld te schetsen van de
problemen die zich voordoen op het terrein van het internationaal privaatrecht (ipr).
Vaak zullen misleidingszaken een grensoverschrijdende dimensie hebben. Indien
een Nederlandse beursvennootschap een misleidende mededeling verspreidt of
informatie achterhoudt, zullen doorgaans niet alleen Nederlandse beleggers, maar
bijvoorbeeld ook Amerikaanse, Franse, Engelse en Duitse beleggers gedupeerd zijn.

22 Van der Heijden/Van der Grinten 1992, nr. 105; Asser/Hartkamp 4-II1 2006, nr. 255; Asser/Maeijer/
Van Solinge & Nieuwe Weme 2-1T* 2009, nr. 269; Van der Velden 2003, p. 689 e.v.; Jansen,
Schreuder & Verhagen 2003, p. 29.

23 De keerzijde is dat beleggers verplicht zijn om de stukken aan de wederpartij te retourneren (zie art.
6:203 en art. 6:271 BW). Indien een belegger niet meer beschikt over de stukken, kan dit tot gevolg
hebben dat hij met het oog op zijn leveringsverplichting soortgelijke stukken moet kopen die een
hogere marktwaarde hebben dan het bedrag dat de wederpartij terugbetaalt per stuk. Hierdoor zou de
belegger bij een geslaagde contractuele actie er geld op toeleggen. Dit risico kan volgens Van der
Velden 2003, p. 693—695 worden vermeden door de wijze van de inkleding van de vorderingen.

24  Coffee 2006, p. 1539.
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Dit roept bijzondere vragen op over onder meer de bevoegdheid van de Nederlandse
rechter en het toepasselijke recht op deze buitenlandse beleggers.

1.4  Positionering ten opzichte van eerder onderzoek

In de Nederlandse rechtsliteratuur is tot op heden geen uitvoerige en grondige studie
gemaakt van de vereisten van causaal verband en schade in geval van misleidende
berichtgeving op de beurs. Wellicht is de schaarse hoeveelheid Nederlandse
jurisprudentie waarin deze kwesties aan de orde zijn hieraan debet.

In de Nederlandse rechtsliteratuur is vooral prospectusaansprakelijkheid vrij
uitvoerig geanalyseerd.”” De juridische, economische en econometrische complexi-
teiten die zich voordoen bij de vereisten van causaal verband en schade zijn echter
voor het Nederlandse recht nog onvoldoende onderzocht.?®

Voor de aansprakelijkheid wegens misleidende berichtgeving op de secundaire
effectenmarkt (de tweedehandsmarkt) is in de literatuur door verschillende auteurs
gewezen op de Amerikaanse fraud-on-the-market-theorie, die het bewijs van
causaal verband vergemakkelijkt.?” De betekenis van die theorie voor het
Nederlandse recht is nog onvoldoende uitgekristalliseerd. In deze studie kan een
meer volledig beeld worden gegeven van de ontwikkelingen die deze theorie in de
Amerikaanse rechtspraktijk heeft doorgemaakt, en wat de betekenis daarvan is voor
het Nederlandse recht.

Het onderhavige onderzock raakt aan studies naar de processuele afwikkeling
van massaschade. Een van de doelstellingen is immers om een analyse te maken van
de mogelijkheid om schadevergoedingsvorderingen van beleggers in een procedure
gezamenlijk te behandelen. Veelal gaat het bij misleidende berichtgeving op de
beurs om gevallen van massaschade, aangezien er op een handelsdag vele transacties
plaatsvinden. Het is wenselijk dat indien zich een geval van massaschade voordoet,
de afwikkeling tegen zo laag mogelijke kosten plaatsvindt. Op het terrein van de
processuele afwikkeling van massaschade zijn recentelijk twee studies verschenen van
Tzankova. Haar eerste boek®® heeft betrekking op de afwikkeling van “strooischade’,
het tweede boek®® op de afwikkeling van ‘substantiéle’ massaschade. Bij het eerste
type massaschade is de omvang van een individuele claim zodanig dat een individuele

25 Zie Blom 1996; Jansen, Schreuder & Verhagen 2003.

26 Recentelijk is dit onderwerp in de literatuur wel meer in de belangstelling komen te staan. Tk wijs in
het bijzonder op de fraaie bijdragen van Pijls (2009b en 2009¢).

27 Te wijzen valt bijvoorbeeld op Mendel 1992; Oranje 2005; Van Ginneken 2006; Bras 2006; Strik
2007, Kroeze 2007; Raaijmakers 2008 (met reactie De Jong 2008). Kort gezegd wordt ten behoeve
van beleggers een bewijsvermoeden ter zake van het condicio sine qua non-verband aangenomen
indien er sprake is van een materiéle misleidende voorstelling van zaken op een efficiénte effecten-
markt. Zie hiema § 5.3.2.g.

28 Tzankova 2005.

29 Tzankova 2007.
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actie op grond van een kosten-batenanalyse niet opportuun zou zijn, terwijl bij het
tweede type een individuele actic wel opportuun zou zijn. De onderverdeling van
massaschade in strooischade en substantiéle schade is mijns inziens op het terrein van
effectenrechtelijke claims wat minder bruikbaar. Gegeven een koersval door bekend-
wording van de onjuiste voorstelling van de toestand van de vennootschap, hangt het
van het totaal belegde bedrag af of een individuele actie rendabel is. Dit zal per
belegger verschillend zijn. Men kan dus niet goed in abstracto zeggen of er sprake is
van strooischade of substantiéle schade. Dit neemt niet weg dat de studie van
Tzankova nuttige inzichten verschaft over de problemen waar men tegenaan loopt
bij de processuele afwikkeling van massaschade en de wijze waarop men hier in het
buitenland mee omgaat. In het kader van het onderhavige onderzoek zijn vooral haar
beschouwingen over het Amerikaanse recht van waarde. Waar nodig zal hiernaar
worden verwezen.

Op het terrein van het collectief actierecht (art. 3:305a BW) verscheen in 1994
het proefschrift van Frenk. Hij analyseert ook uitvoerig en rechtsvergelijkend de
vraag naar de wenselijkheid van collectief schadeverhaal. Deze algemene proces-
rechtelijke analyse zal hier niet worden overgedaan. In de onderhavige studie richt
ik mij slechts op de deelvraag of de elementen van causaal verband en schade in
geval van effectenrechtelijke schadeclaims zich lenen voor gezamenlijke behande-
ling, en hoe men hier in de Verenigde Staten in securities class actions mee omgaat.
Wel kan deze analyse nieuwe argumenten opleveren ter beantwoording van de vraag
of het verbod op collectief schadeverhaal moet worden opgeheven.*°

1.5  Onderzoeksopzet

Hoofdstuk 2 bevat een beknopte weergave van het geldende Nederlandse recht ter
zake van de aansprakelijkheid wegens misleiding door uitgevende instellingen.
Eerst komen de verschillende informatieverplichtingen van uitgevende instellingen
aan bod, en vervolgens worden voor de onderscheiden informatieverplichtingen de
vereisten voor buitencontractuele aansprakelijkheid en hun onderlinge verhouding
geanalyseerd. Het hoofdstuk besluit met een behandeling van de processuele
mogelijkheden om (beleggings)schade collectief af te handelen.

Ten behoeve van de thematische behandeling van de onderwerpen causaliteit
en schade beschrijf ik in hoofdstuk 3 beknopt het Amerikaanse effecten-
aansprakelijkheidsrecht. Voorts komt aan de orde hoe de procedure van de class
action is vormgegeven.

In hoofdstuk 4 ga ik in op de schade die verband houdt met de koersontwikkeling
van het effect van de uitgevende instelling die een misleidende voorstelling van
zaken heeft gegeven. Ik beschrijf in dit hoofdstuk hoe misleidende berichtgeving
doorwerkt in de beurskoers en introduceer op basis van de Amerikaanse rechtspraktijk

30 Zie daarover ook Oranje 2005, alsmede Kroeze 2007.
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een raamwerk waarmee de onzuiverheid van de koers inzichtelijk kan worden
gemaakt. Vervolgens wordt met behulp van dit raamwerk geanalyseerd welke schade
een belegger feitelijk lijdt door de misleiding, en welke schade rechtens voor
vergoeding in aanmerking komt.

Hoofdstuk 5 ziet op het bewijs van de hierboven bedoelde koersgerelateerde
schade. Eerst ga ik in op de vraag hoe de door de misleiding veroorzaakte
onzuiverheid in de beurskoers zo goed mogelijk kan worden geschat. Vervolgens
komt de procespositic van de belegger en de verweerders aan de orde. Het
hoofdstuk besluit met een analyse van de vraag wanneer de rechter in misleidings-
zaken kan overgaan tot verwijzing naar een schadestaatprocedure.

Het doel van hoofdstuk 6 is om de vraag te beantwoorden in hoeverre mislei-
dingszaken zich naar huidig recht lenen voor collectieve afwikkeling. Daarbij zullen
enkele beschouwingen worden gewijd aan de vraag hoe in de Verenigde Staten
collectief schadeverhaal plaatsvindt in geval van schade door misleiding op de
effectenmarkt. Aan het slot van het hoofdstuk zal ik nog stilstaan bij de wenselijk-
heid van collectief schadeverhaal bij beleggingsschade.

Het onderzoek is afgesloten op 31 december 2009. In een enkel geval werd
nadien verschenen jurisprudentie of literatuur of een nadien opgekomen actualiteit
verwerkt.






Hoofdstuk 2

INTRODUCTIE NEDERLANDS AANSPRAKELIJKHEIDSRECHT

2.1  Informatieverschaffing aan de effectenmarkt
2.1.1 Indeling informatieverplichtingen

Voor een goed functioneren van de effectenmarkt is het van groot belang dat de
beleggers vertrouwen hebben in de markt. Adequate — dat wil zeggen volledige,
correcte en tijdige — informatieverstrekking is een van de factoren die bijdragen aan
dit vertrouwen.' De wet kent daarom verschillende informatieverplichtingen voor
uitgevende instellingen.

Informatieverplichtingen van uitgevende instellingen waarvan de effecten zijn
toegelaten tot de handel aan een gereglementeerde markt kunnen — de systematiek
van de W1t volgend — worden onderscheiden in: (i) initi€le informatieverplichtingen
ten tijde van de toelating van effecten tot de handel, (i) doorlopende informatie-
verplichtingen in de periode nadat de effecten tot de handel zijn toegelaten en
(ii1) exit-informatieverplichtingen die gelden bij een delisting door middel van een
openbaar bod.? Exit-informatieverplichtingen en aansprakelijkheid wegens schen-
ding daarvan komen in dit onderzock niet aan de orde (§ 1.3).

2.1.2  Initiéle informatieplicht

Ten aanzien van de initi€le informatieplicht bepaalt art. 5:2 Wt dat het verboden is
in Nederland effecten aan te bieden aan het publick of effecten te doen toelaten tot
de handel op een in Nederland gelegen of functionerende gereglementeerde markt,
tenzij ter zake van de aanbieding of de toclating een prospectus algemeen
verkrijgbaar is dat is goedgekeurd door de AFM of door een toezichthoudende
instantic van cen andere lidstaat.®

1 Nieuwe Weme & Stevens 2008, p. 175. Kritisch over het ‘informatieparadigma’ met betrekking tot
particuliere beleggers is Grundmann-van de Krol 2009.

2 Zie voor deze indeling: Nieuwe Weme & Stevens 2008, p. 177-178.

3 Het artikel stemt inhoudelijk overeen met art. 3 lid 1 en art. 3 lid 3 van de Europese Prospectus-
richtlijn. Zie voor uitzonderingen op het verbod art. 5:3 e.v. Wft.
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2.1.2 Introductie Nederlands aansprakelijkheidsrecht

Art. 5 lid 1 van de Prospectusrichtlijn voorziet in een algemene standaard
waaraan prospectusinformatie moet voldoen.* Art. 5 lid 1 van de Prospectusrichtlijn
is geimplementeerd in art. 5:13 lid 1 Wft:

“Het prospectus bevat alle gegevens die, gelet op de aard van de uitgevende instelling
en van de aan het publiek aangeboden of tot de handel op de gereglementeerde markt
toegelaten effecten, van belang zijn voor het vormen van een verantwoord oordeel over
het vermogen, de financiéle positie, het resultaat en de vooruitzichten van de uit-
gevende instelling en de eventuele garant en de rechten welke aan deze effecten
verbonden zijn, waaronder de gegevens, bedoeld in de artikelen 3 tot en met 23 van de

Prospectusverordening en de bij die artikelen behorende bijlagen.”5

Art. 5:9 lid 1 Wft verplicht de AFM om in het kader van de goedkeuring van een
prospectus onder meer aan art. 5:13 Wt te toetsen.® In de World Online-zaak” neemt
de Hoge Raad aan dat met de vereisten van de Prospectusrichtlijn en art. 5:13 lid 1
Wit onder meer wordt beoogd de positie van (potentiéle) beleggers te beschermen,
waarbij geen onderscheid wordt gemaakt tussen particulieren en professionele
beleggers. Door die bescherming hebben beleggers een groter vertrouwen in de
effectenmarkt en wordt de goede werking van de markt verzekerd. Daarom mogen
volgens de Hoge Raad aan de naleving van de regels strenge eisen worden gesteld.
Hierna zal nog blijken dat de strekking van de beschermende bepalingen een rol
speelt bij het bewijs van het causaal verband (§ 5.3.2.d).

Het prospectus wordt opgesteld onder verantwoordelijkheid van de uitgevende
instelling. Dit blijkt ook uit de standaardverklaring die veelal door de uitgevende
instelling in het prospectus wordt opgenomen. Verantwoordelijkheid voor de inhoud
van het prospectus berust in beginsel tevens bij het syndicaat van banken dat de
emissie begeleidt (onder aanvoering van de lead manager).® Inschrijving op de

4 Richtlijn 2003/71/EG (PPEU 2003, L 345/64). Deze richtlijn streeft een geharmoniseerd Furopees
regime na voor de inhoudelijke vereisten die aan een prospectus moeten worden gesteld. Er is sprake
van maximale harmonisatie, waardoor lidstaten geen ruimte hebben om zelfstandig regelend op te
treden.

5  Franx 2007, p. 353 wijst erop dat er een verschil is tussen de formulering in art. 5 lid 1
Prospectusrichtlijn en art. 5:13 lid 1 Wft. Laatstgenoemd artikel verplicht tot opname van alle
gegevens die van belang zijn voor het vormen van een verantwoord oordeel, terwijl art. 5 lid 1
Prospectusrichtlijn verplicht tot opname van alle gegevens die de noodzakelijke informatie vormen
om beleggers in staat te stellen zich een verantwoord oordeel te vormen. Het criterium van art. 5:13
Wit zou naar de letter genomen ruimer zijn dan dat van art. 5 lid 1 Prospectusrichtlijn. Een bepaald
gegeven kan immers van belang zijn, zonder dat het noodzakelijk is.

6 Het feit dat naar het oordeel van de AFM het prospectus alle door de Wft en de Prospectusver-
ordening voorgeschreven informatie bevat, vrijwaart niet tegen mogelijke prospectusaansprakelijk-
heid jegens beleggers.

7  HR 27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.).

8  Zie hierover ook de conclusie (ur. 4.7.4.3 e.v.) van A-G Timmerman bij HR 27 november 2009, LIN:
BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.).
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effecten is vaak mogelijk op de kantoren van de leden van het syndicaat. De
syndicaatsleden verbinden hun naam aan de emissie door vermelding van hun
namen in het prospectus. De feitelijke samenstelling van het prospectus wordt
meestal verzorgd door de lead manager.” Naast de uitgevende instelling en de
begeleidende bank(en) spelen verschillende adviseurs een rol bij de totstandkoming
van een prospectus. Te denken valt aan accountants, advocaten en notarissen. De
inhoud van een prospectus wordt veelal bepaald door deze adviseurs, aan de hand
van de gegevens van de uitgevende instelling en de bank(en). In comfort letters
kunnen experts verklaren dat het prospectus voldoet aan de wettelijke vereisten.
Deze zijn echter niet gericht tot het beleggend publiek en niet opgenomen in het
prospectus. Bij jaarrekeningen van de uitgevende instelling die in het prospectus
zijn opgenomen, dient een accountantsverklaring te worden opgenomen, '

2.1.3 Doorlopende informatieverplichtingen na toelating tot de handel

a. Periodieke informatieverplichtingen

De periodieke informatieverplichtingen verplichten om op gezette tijden en in een
voorgeschreven vorm bepaalde (financi€le) informatie openbaar te maken. Het gaat
daarbij om de jaarlijkse financiéle verslaggeving, de halfjaarlijkse financiéle
verslaggeving, de tussentijdse bestuursverklaringen en het zogenaamde informatie-
document.

Een uitgevende instelling dient haar opgemaakte jaarlijkse financiéle verslagge-
ving binnen vier maanden na afloop van het boekjaar algemeen verkrijgbaar te
stellen (art. 5:25¢ lid 1 Wft). Het jaarlijkse financiéle verslag omvat: (i) de door een
accountant goedgekeurde jaarrekening’, (ii) het jaarverslag'? (iii) verklaringen van
ter zake verantwoordelijke personen. Laatstgenoemde verklaringen worden in de
wet als volgt omschreven (art. 5:25¢ lid 2 WHt):

“verklaringen van de bij de uitgevende instelling als ter zake verantwoordelijk
aanwezen personen, met duidelijke vermelding van naam en functie, van het feit
dat, voor zover hun bekend,

1°  de jaarrekening een getrouw beeld geeft van de activa, de passiva, de financi€le
positie en de winst of het verlies van de uitgevende instelling en de gezamenlijk in
de consolidatie opgenomen ondernemingen; en

9 Jansen, Schreuder & Verhagen 2003, p. 15.

10 Zie over de positie van de accountant bij een emissie De Rooy 2003, p. 93-95.

11 Voor uitgevende instellingen die hun zetel in Nederland hebben wordt met de ‘jaarrekening” gedoeld
op de in art. 2:361 BW opgenomen omschrijving daarvan, aangevuld met de gegevens van art. 2:392
lid 1 BW (zie art. 5:25¢ lid 3 onder a Wit). Zie voor de betekenis van de begrippen ‘jaarrekening’ en
‘jaarverslag’ voor uitgevende instellingen met zetel buiten Nederland art. 5:25¢ lid 4 Wit.

12 Het jaarverslag is het document bedoeld in art. 2:391 BW (zie art. 5:25¢ lid 3 onder b Wit).

13



2.1.3 Introductie Nederlands aansprakelijkheidsrecht

2° et jaarverslag een getrouw beeld geeft omtrent de toestand op de balansdatum, de
gang van zaken gedurende het boekjaar van de uitgevende instelling en van de met
haar verbonden ondernemingen waarvan de gegevens in haar jaarrekening zijn
opgenomen en dat in het jaarverslag de wezenlijke risico’s waarmee de uitgevende
instelling wordt geconfronteerd, zijn beschreven.”

In feite vormen deze verklaringen een uitdrukkelijke bevestiging dat voldaan is
aan de normen van het jaarrekeningenrecht, zoals verwoord in art. 2:362 1id 2 en
3 en 2:391 lid 1 BW. Strik is ingegaan op de vraag wat onder de “ter zake
verantwoordelijke aangewezen personen” moet worden verstaan.'® Zij betoogt
dat bestuurders én commissarissen de Wft-verklaring die ziet op de jaarrekening
(1°) dienen af te leggen, terwijl de Wit-verklaring die ziet op het jaarverslag (2°)
uitsluitend door bestuurders hoeft te worden afgelegd. De herziene Corporate
Governance Code verlangt dat het jaarverslag een zogenaamde ‘in control’-
verklaring bevat (best practice bepaling I1.1.5). Het gaat hierbij om een verkla-
ring van het bestuur in het jaarverslag ten aanzien van financiéle verslaggevings-
risico’s, inhoudende dat de interne risicobeheersings- en controlesystemen cen
redelijke mate van zekerheid geven dat de financiéle verslaggeving geen onjuist-
heden van matericel belang bevat en dat de risicobeheersings- en controle-
systemen in het verslagjaar naar behoren hebben gewerkt, met een duidelijke
onderbouwing daarvan. In de toelichting op de herziene corporate governance
code wordt aangegeven dat de ‘in control’-verklaring onderdeel kan uitmaken
van de Wft-verklaring ex art. 5:25¢ lid 2 Wft."*

De halfjaarlijkse financiéle verslaggeving dient binnen twee maanden na afloop
van de eerste zes maanden van het boekjaar algemeen verkrijgbaar te worden
gesteld (art. 5:25d lid 1 WHt). Het halfjaarlijkse financi€le verslag bestaat uit: (i) de
halfjaarrekening, (ii) het halfjaarverslag, (iii) verklaringen van ter zake verant-
woordelijke personen (art. 5:25d lid 2 Wft). Laatstgenoemde verklaringen zijn
vergelijkbaar met die voor de jaarlijkse financiéle verslaggeving. Voor de halfjaar-
rekening en het halfjaarverslag verdedigt Strik dat uitsluitend de bestuurders de in
art. 5:25d-verklaringen dienen af te leggen.'”

Voor uitgevende instellingen waarvan aandelen zijn toegelaten tot de handel op
een gereglementeerde markt geldt de verplichting een tussentijdse (bestuurs)verkla-
ring algemeen verkrijgbaar te stellen in de eerste en in de tweede helft van het
boekjaar. Deze verklaring wordt afgelegd in een periode die gelegen is tussen tien
weken na aanvang en zes weken voor het einde van het eerste halfjaar respectie-
velijk tweede halfjaar (art. 5:25¢ lid 1 Wft). De verklaring dient te bevatten (a) een
toelichting van belangrijke gebeurtenissen en transacties die in de voorafgaande

13 Strik 2009a, p. 150-154.

14 De Nederlandse Corporate Governance Code, p. 39.

15 Commuissarissen die onverplicht de Wift-verklaring tekenen die ziet op het jaarverslag, nemen
volgens Strik potentieel een verdergaande op zich dan indien zij dat niet doen.
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periode (kwartaal) hebben plaatsgevonden en de gevolgen daarvan voor de
financiéle positie van de uitgevende instelling en de door haar gecontroleerde
ondernemingen en (b) een algemene beschrijving van de financi€le positiec en
de prestaties van de uitgevende instelling en de door haar gecontroleerde onder-
nemingen tijdens die periode (art. 5:25¢ lid 2 WHt).

De uitgevende instelling moet uiterlijk twintig dagen'®na de publicatie van de
jaarrekening een jaarlijks document algemeen verkrijgbaar stellen. In dat document
dient opgenomen dan wel verwezen te worden naar de in de voorafgaande twaalf
maanden algemeen verkrijgbaar gestelde periodieke informatie en de overige
informatie die door de uitgevende instelling “naar het recht inzake het toezicht op
het effectenverkeer in enige staat” in die periode openbaar is gemaakt (art. 5:25f lid
2 Wft). Indien de uitgevende instelling in het document verwijst naar informatie die
elders beschikbaar is, wordt aangegeven waar en op welke wijze die informatie kan
worden verkregen (art. 5:25f lid 3 Wft).

b. Incidentele informatieverplichtingen

De incidentele informatieverplichtingen verplichten uitgevende instellingen om
bepaalde informatic openbaar te maken indien en zodra bepaalde feiten en/of
omstandigheden daartoe aanleiding geven. Voor dit onderzoek is van belang de
verplichting van de uitgevende instelling om koersgevoelige informatie onverwijld
algemeen verkrijgbaar te stellen (art. 5:251 Wft). Zie hierover uitvoeriger § 2.3.4.b.

2.2 Gronden van buitencontractuele aansprakelijkheid

Indien de uitgevende instelling niet (tijdig) voldoet aan de in de Wft beschreven
informatieverplichtingen, dan wel indien onverplicht openbaar gemaakte informatie
misleidend is, kunnen beleggers hierdoor schade lijden. Zij nemen aan- of
verkoopbeslissingen op basis van verouderde, onvolledige en/of onjuiste informatie.
Het Nederlandse recht kent verschillende gronden van buitencontractuele aanspra-
kelijkheid waarop gedupeerde beleggers een vordering tot schadevergoeding
kunnen baseren.

In de eerste plaats kunnen beleggers trachten de verantwoordelijke(n) aan te
spreken op grond van de algemene onrechtmatigedaadsbepaling, art. 6:162 BW.
Indien een (rechts)persoon een onrechtmatige daad pleegt die hem kan worden
toegerekend, is hij aansprakelijk voor de schade die een belegger dientengevolge
lijdt. Wel moet de geschonden norm strekken tot bescherming tegen de schade zoals
de benadeelde belegger die heeft geleden (art. 6:163 BW).

Met betrekking tot de uitgifie van effecten geldt voorts dat een misleidend
prospectus kan leiden tot aansprakelijkheid op grond van de regeling inzake

16 Zie voor deze termijn art. 27 lid 2 Prospectusverordening (Verordening (EG) nr. 809/2004 (PhEU
2005, L 186/3)).
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oneerlijke handelspraktijken (art. 6:193a-193j) BW) en de regeling inzake mislei-
dende reclame (art. 6:194-195 BW). Deze regelingen zijn te beschouwen als een
concretisering van de onrechtmatigedaadsbepaling van art. 6:162 BW.'” De toege-
voegde waarde van deze regelingen ligt in de bewijslastomkering van art. 6:193j en
6:195 BW ter zake van de juistheid en volledigheid van de verstrekte informatie en
de toerekenbaarheid.

Ten aanzien van doorlopende informatieverplichtingen bepaalt art. 2:139 BW als
uitwerking of verbijzondering van art. 6:162 BW dat bestuurders aansprakelijk
kunnen worden gesteld indien door middel van de jaarrckening, tussentijdse cijfers
of een jaarverslag een misleidende voorstelling van de toestand van de vennoot-
schap wordt gegeven (en beleggers dientengevolge schade lijden).'® Commissaris-
sen kunnen op grond van art. 2:150 BW worden aangesproken indien door de
jaarrekening een misleidende voorstelling wordt gegeven van de toestand van de
vennootschap.

Hieronder zullen voor de onderscheiden informatieverplichtingen de eisen voor
buitencontractuele aansprakelijkheid worden geanalyseerd. In § 2.3 ga ik in op de
vraag wanneer het handelen of nalaten onrechtmatig is en wie dan kan worden
aangesproken. De foerekening van de onrechtmatige daad aan de dader komt aan de
orde in § 2.4. De vereisten van schade en causaal verband bespreek ik kort in § 2.5,
waarbij ik ook inga op de mogelijkheid van vermindering van de vergoedingsplicht.
Ten slotte is voorwerp van onderzoek welke beleggers onder het beschermingsbe-
reik van de geschonden normen vallen (relativiteitseis), waarover § 2.6.

2.3 Onrechtmatigheid
2.3.1 Inleiding

Als onrechtmatige daad wordt aangemerkt: (i) een inbreuk op een recht, (ii) een
doen of nalaten in strijd met een wettelijke plicht, (iii) een doen of nalaten met
hetgeen volgens ongeschreven regels in het maatschappelijk verkeer betaamt, een en
ander behoudens de aanwezigheid van een rechtvaardigingsgrond (art. 6:162 lid 2
BW)."

Voor het onderhavige onderzoek zijn uitsluitend de tweede en derde onrecht-
matigheidscriterium van belang. Bij het eerste criterium gaat het om inbreuk op

17 Van der Heijden/Van der Grinten 1992, nr. 262; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*
2009, nr. 324; Jansen, Schreuder & Verhagen 2003, p. 16.

18 De zin van de bepaling is, dat zij buiten twijfel stelt, dat bestuurders voor de jaarrekening, voor
tussentijdse cijfers en het jaarverslag persoonlijk aansprakelijk kunnen zijn tegenover anderen dan de
vennootschap, aldus Van der Heijden/Van der Grinten 1992, nr. 262.

19 Zie voor de geschiedenis en achtergrond van deze bepaling onder meer Asser/Hartkamp 4-IIT 2006,
nr. 3-68; Jansen, Losbl. Onrechtmatige daad, I. Artikelsgewijs commentaar, Inleiding.
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subjectieve rechten (uit te splitsen in absolute vermogensrechten en persoonlijk-
heidsrechten).”® Een aandeel (of ruimer: effect) is een relatief vermogensrecht,
namelijk een recht dat kan worden uitgeoefend jegens de vennootschap.?! Daarmee
kan het niet worden beschouwd als een recht in de zin van het onrechtmatige daads-
criterium ‘inbreuk op een recht’. Niet-naleving van de voorschriften van de Wft
levert wel handelen of nalaten in strijd met een wettelijke plicht op. Daarnaast mag
informatie die verplicht of onverplicht openbaar wordt gemaakt niet misleidend zijn
op grond van geschreven regels® of ongeschreven regels van maatschappelijke
betamelijkheid.

Er bestaat een nauwe samenhang tussen onrechtmatigheid en het relativiteits-
vereiste. Schadevergoeding kan door een belegger slechts worden gevorderd indien
jegens hem onrechtmatig is gehandeld (vgl. art. 6:162 lid 1 BW: ‘jegens een ander’,
en voorts art. 6:163 BW). Indien de aangesproken partij niet onrechtmatig heeft
gehandeld jegens die belegger, kan echter even goed, zo niet beter worden gezegd
dat de aangesproken partij (in zoverre) niet onrechtmatig heeft gehandeld. Hoewel
de eisen van onrechtmatigheid en relativiteit nauw samenhangen, zal ik in deze
paragraaf gemakshalve veronderstellen dat jegens beleggers onrechtmatig wordt
gehandeld indien een misleidende voorstelling van de toestand van de beurs-
vennootschap wordt gegeven, en bijzondere gevallen buiten beschouwing laten
(zie daarover § 2.6).

Voor het onderhavige onderzoek is het van belang om stil te staan bij de
onrechtmatigheidseis, omdat deze bij misleidingszaken nauw verbonden is met de
causaliteitseis. Hierna zal nog blijken dat in de misleidingsnorm een causaliteits-
element besloten ligt.

2.3.2  Aansprakelijkheid wegens een misleidend prospectus

a. Onrechtmatige daad

Een belegger die ageert uit onrechtmatige daad, zal moeten bewijzen dat de
verantwoordelijke persoon onrechtmatig heeft gehandeld. Het verantwoordelijk
zijn voor of uitgeven van een misleidend prospectus is een vorm van handelen in
strijd met de Wft of ten minste met ongeschreven normen van maatschappelijke
zorgvuldigheid. Daarmee is er in beginsel sprake van onrechtmatigheid in de zin van
art, 6:162 lid 2 BW. Zie voor het antwoord op de vraag wanneer een prospectus
misleidend is hierna § 2.3.2.c. Vorderingen zullen in de praktijk veelal worden
ingesteld tegen de uitgevende instelling, bestuurders en commissarissen en bege-
leidende banken. De mogelijke aansprakelijkheid van de accountant wegens een ten

20 Asser/Hartkamp 2006 4-II1, nr. 35; Jansen, Losbl. Onrechtmatige daad, art. 162 lid 2, aant. 7 e.v.

21 Zie A-G Hartkamp in zijn conclusie (nr. 10.c) voor HR 2 december 1994, NJ 1995, 288 m.nt. JM.M.
Maeijer (Poot/ABP) (vgl. ook r.o. 3.4.3 van het arrest); Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme
2-I1* 2009, nr. 202.

22 Te denken valt aan de jaarrekeningregels van Titel 9 Boek 2 BW en de IFRS.
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onrechte afgegeven goedkeurende verklaring bij een in het prospectus opgenomen
misleidende jaarrekening komt hierna aan de orde bij de bespreking van mislei-
dende periodieke verslagen (§ 2.3.3).

b. De regeling inzake oneerlijke handelspraktijken

Kern van de regeling

Het kapstokartikel van de regeling inzake oneerlijke handelspraktijken is art. 6:193b
BW. Volgens het eerste lid handelt een handelaar onrechtmatig jegens een con-
sument indien hij een handelspraktijk verricht die oneerlijk is. In het tweede lid
wordt vervolgens bepaald dat een handelspraktijk oneerlijk is indien (a) een
handelaar handelt in strijd met de vereisten van professionele toewijding en (b)
wanneer het vermogen van de gemiddelde consument om een geinformeerd besluit
te nemen merkbaar is beperkt of kan worden beperkt, waardoor de gemiddelde
consument een besluit over een overeenkomst neemt of kan nemen, dat hij anders
niet had genomen. Een handelspraktijk is volgens art. 6:193b lid 3 BW in het
bijzonder oneerlijk indien een handelaar (a) een misleidende handelspraktijk ver-
richt als bedoeld in art. 6:193¢c tot en met 193g BW, of (b) een agressieve
handelspraktijk verricht als bedoeld in art. 6:193h en 1931 BW. In art. 6:193g en
1931 BW zijn zogenaamde ‘zwarte lijsten’ opgenomen die een opsomming bevatten
van concrete gedragingen die onder alle omstandigheden misleidend respectievelijk
agressief zijn. Op grond van art. 6:193) BW kan op de handelaar de bewijslast
worden gelegd ter zake van de materiéle juistheid en volledigheid van de informatie
die hij heeft verstrekt.”

Definities en toepasbaarheid op de beleggingspraktijk

Wat is nu de betekenis van de verschillende begrippen die worden gehanteerd in de
Wet oneerlijke handelspraktijken, en in hoeverre zijn deze toepasbaar op de
beleggingspraktijk?

Een consument is de natuurlijke persoon die niet handelt in de uitoefening van
beroep of bedrijf (art. 6:193a onder f BW). Een particuliere belegger zal onder deze
definitie vallen (zie ook § 2.6.2).

Een handelspraktijk wordt gedefinieerd als iedere handeling, omissie, gedraging,
voorstelling van zaken of commerciéle communicatie, met inbegrip van reclame en
marketing, van een handelaar, die rechtstreeks verband houdt met de verkoop-
bevordering, verkoop of levering van een product aan consumenten (art. 6:193a lid
1 onder d BW). Het openbaar maken van een prospectus kan naar mijn mening als
handelspraktijk worden gekwalificeerd. De uitgifte van een prospectus houdt

23 Tevens voorziet art. 6:193j lid 2 BW in een omkering van de bewijslast ter zake van de toereken-
baarheid van het onrechtmatig handelen.
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immers rechtstreeks verband met de verkoopbevordering, verkoop of levering van
een product — effecten — aan (beleggende) consumenten.**

Een handelaar is de natuurlijke persoon of rechtspersoon die handelt in de
uitoefening van een beroep of bedrijf of degene die ten behoeve van hem handelt
(art. 6:193a lid 1 onder b BW). Een uitgevende instelling zal onder deze definitie
vallen.”® Hetzelfde geldt waarschijnlijk voor de lead manager(s). Onduidelijk is of
bestuurders ook onder het begrip ‘handelaar’ kunnen vallen.?® De accountant die de
jaarrekening controleert is naar mijn oordeel niet aan te merken als handelaar.

Hierboven bleek dat een van de voorwaarden om te kunnen spreken van een
oneerlijke handelspraktijk is dat de gemiddelde consument een besluit over een
overeenkomst neemt of kan nemen, dat hij anders niet had genomen (art. 6:193b
lid 2). Een besluit over een overeenkomst is een door een consument genomen
besluit over de vraag of, en zo ja, hoe en op welke voorwaarden hij een product
koopt, geheel of gedeeltelijk betaalt, behoudt of van de hand doet, of een
contractueel recht uitoefent in verband met het product, ongeacht of de consument
overgaat tot handelen (art. 6:193a onder ¢ BW).

De overige definities uit art. 6:193a BW kunnen gelet op het doel van het
onderhavige onderzock onbesproken blijven.”’

Is openbaarmaking van een misleidend prospectus een misleidende handelspraktijk?
Wat is een misleidende handelspraktijk? Kort gezegd kan een handelspraktijk als
misleidend worden aangemerkt indien feitelijk onjuiste informatie wordt verstrekt
(art. 6:193c BW), dan wel indien er sprake is van een misleidende omissie (art.
6:193d BW). Toegepast op een prospectus kan het dus gaan om feitelijk onjuiste of
onvolledige informatie.

Ten aanzien van de eerste categorie — feitelijk onjuiste informatie — bepaalt art.
6:193c¢ lid 1 BW voor zover van belang:

“Een handelspraktijk is misleidend indien informatie wordt verstrekt die feitelijk
onjuist is of die de gemiddelde consument misleidt of kan misleiden, al dan niet
door de algemene presentatie van de informatie, zoals ten aanzien van (...), waardoor
de gemiddelde consument een besluit over een overeenkomst neemt of kan nemen, dat
hij anders niet had genomen. [cursivering BdJ]”

24 Evenzo Pijls 2008, p. 343-344.

25 Evenzo Pijls 2008, p. 343-344.

26 Volgens Kamerstukken I 2007/08, 30 928, nr. C, p. 9 moet onder “degene die ten behoeve van hem
handelt” worden verstaan: degene die in naam van of voor rekenschap van hem optreedt. Dit is
bijvoorbeeld de gevolmachtigde in de zin van art. 3:60 lid 1 BW, aldus de minister. Als de
gevolmachtigde onder de definitie van ‘handelaar’ wvalt, lijkt het niet uitgesloten dat ook de
bestuurder eronder kan vallen. Zie over de onduidelijkheid van de reikwijdte van het voorschrift
Verkade 2009 (Mon. BW B49a), nr. 16.

27 Zie daarover uitvoeriger de parlementaire geschiedenis, alsmede Verkade 2009 (Mon. BW B49a) en
Geerts, Van Hasselt & Vollebregt 2009.
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Pijls merkt op dat de redactie van de bepaling in zoverre merkwaardig is dat wordt
gesuggereerd dat slechts de enkele constatering van een onjuistheid in een
gewraakte mededeling voldoende is om te kunnen spreken van misleiding, omdat
een materialiteitscriterium ontbreekt.”® Mijns inziens brengt een richtlijnconforme®®
uitleg van het artikellid echter mee dat de slotwoorden “waardoor de gemiddelde
consument een besluit over een overeenkomst neemt of kan nemen, dat hij anders
niet had genomen” geacht moeten worden tevens betrekking te hebben op
informatie die feitelijk onjuist is (en niet slechts op informatie die de gemiddelde
consument misleidt of kan misleiden).*® Een onbelangrijke onjuistheid in een
prospectus zal naar mijn oordeel dus niet leiden tot het oordeel dat de handels-
praktijk misleidend is.*'

Een misleidende omissie is iedere handelspraktijk waarbij essentiéle informatie
welke de gemiddelde consument nodig heeft om een geinformeerd besluit over een
transactie te nemen, wordt weggelaten, waardoor de gemiddelde consument een
besluit over een overeenkomst neemt of kan nemen, dat hij anders niet had genomen
(art. 6:193d lid 2 BW). Ook indien de essentiéle informatie verborgen wordt
gehouden of op onduidelijke, onbegrijpelijke, dubbelzinnige wijze dan wel laat
verstrekt wordt, of het commerciéle oogmerk, indien dit niet reeds duidelijk uit de
context blijkt, laat blijken, is er sprake van een misleidende omissie (art. 6:193d lid
3 BW). De informatie die krachtens art. 5:13 W1t in een prospectus moet worden
opgenomen is in ieder geval essentieel als bedoeld in art, 6:193d lid 2 BW (zie art.
6:193f onder f BW). De Wet oneerlijke handelspraktijken verwijst dus uitdrukkelijk
naar de informatie die op grond van art. 5:13 Wft in het prospectus moet worden
opgenomen. Het lijdt daarom geen twijfel dat het openbaar maken van een
onvolledig prospectus zal kwalificeren als misleidende handelspraktijk.

De misleidingsnorm van art. 6:193d BW bevat een element van causaliteit.®?
Vereist is namelijk dat de gemiddelde consument een transactie is aangegaan, die hij

28 Pijls 2008, p. 344.

29 Richtlijn 2005/29/EG bepaalt in art. 6 lid 1: “Als misleidend wordt beschouwd een handelspraktijk
die gepaard gaat met onjuiste informatie en derhalve op onwaarheden berust of, zelfs als de
informatie correct is, de gemiddelde consument (...} bedriegt of kan bedriegen (...), en de
gemiddelde consument zowel in het ene als in het andere geval ertoe brengt of kan brengen een
besluit over een overeenkomst te nemen dat hij anders niet had genomen [cursivering BdJ].

30 Conforme interpretatie kan in twee hoofdcategorieén worden onderscheiden: (i) de gevallen waar
conforme interpretatie wordt toegepast, waar geen sprake is van onjuiste omzetting, (ii) de gevallen
waar conforme interpretatie wordt toegepast, als hulpmiddel en ter heling van een onjuiste omzet-
tingswetgeving. Zie Jans e.a. 2002, p. 139 en Prechal 2005, p. 187-193.

31 Vgl in dit verband ook de eis van art. 6:193b lid 2 BW dat “het vermogen van de gemiddelde
consument om een geinformeerd besluit te nemen merkbaar is beperkt of kan worden beperkt,
waardoor de gemiddelde consument een besluit over een overeenkomst neemt of kan nemen, dat hij
anders niet had genomen” [cursivering BdJ]. Verkade 2009 (Mon. BW B49a), nr. 32 legt het woord
‘merkbaar’ op basis van de Richtlijn oneerlijke handelspraktijken (2005/29/EG) aldus uit dat de
oneerlijke handelspraktijk wezenlijk verstorend moet zijn.

32 Pijls 2008, p. 345-346.
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niet zou zijn aangegaan indien volledige informatie verstrekt zou zijn. Zoals
hierboven betoogd geldt dit mijns inziens tevens voor art. 6:193¢ lid 1 BW.** In
de parlementaire geschiedenis zegt de minister over het causaliteitselement:**

“Een consument koopt een televisie die volgens de reclame “op de toekomst is
voorbereid.” Al snel blijkt dat niet het geval te zijn omdat de beeldkwaliteit die met de
digitale televisie behaald zou kunnen worden met deze televisie niet kan worden
bereikt. De consument kan in dat geval stellen dat de onjuiste of onvolledige
mededeling de koop als het ware heeft veroorzaakt. Of er een causaal verband is
tussen de mededeling en de koop behoeft de consument niet aan te tonen. Wanneer de
rechter oordeelt dat de mededeling misleidend is, is daarmee het handelen van de
openbaarmaking onrechtmatig. Dat brengt mij tot de conclusie dat het causaliteits-
vereiste in deze regel is geintegreerd.” [cursivering BdJ]

Timmerman wijst er in zijn conclusie voor de World Online-zaak op dat het voor de
hand ligt om aan te nemen dat de minister een voorshands bewijsvermoeden ter zake
van het causale verband op het oog heeft gehad.*” Als de gemiddelde belegger de
transactie niet (tegen dezelfde voorwaarden) zou hebben verricht, wordt voorshands
aangenomen dat dit ook voor de individuele belegger geldt. Deze werkwijze om het
(bewijs van) causaal verband te construeren komt hierna nog uitvoeriger aan de orde
(§ 5.3.2.d).

Ombkering bewijslast

Volgens art. 6:193j lid 1 BW rust op de handelaar de bewijslast ter zake van de
materiéle juistheid en volledigheid van de informatie die hij heeft verstrekt als dat
passend lijkt, gelet op de omstandigheden van het geval en met inachtneming van de
rechtmatige belangen van de handelaar en van elke andere partij bij de procedure. Er
is dus sprake van een mogelijke omkering van de bewijslast.>®

¢. Regeling inzake misleidende reclame

Kern van de regeling

De regeling inzake misleidende reclame is opgenomen in art. 6:194-196 BW. Att.
6:194 BW is moeizaam geformuleerd. Bepaald wordt dat hij die omtrent goederen
of diensten die door hem of degene die ten behoeve van wie hij handelt in de

33 Zie over het causaliteitselement in het generieke art. 6:193b lid 2 BW Verkade 2009 (Mon. BW B49a),
ar. 31-32.

34  Handelingen I 2008/09, 1, p. 30.

35 Zie conclusie nr. 4.7.5.10 bij HR 27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.).

36 Zie hierover Pijls 2008, p. 347-348 en in meer algemene zin Verkade 2009 (Mon. BW B49a), nr. 48
e.v., die betoogt dat art. 6:193j BW veel minder ver gaat dan het hierna te bespreken art. 6:195
lid 1 BW.
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uitoefening van een beroep of bedrijf worden aangeboden, een mededeling open-
baar maakt of laat openbaar maken, onrechtmatig handelt jegens een ander die
handelt in de uitoefening van zijn bedrijf, indien deze mededeling in een of meer
opzichten misleidend is. In art. 6:194 BW worden vervolgens diverse voorbeelden
gegeven van opzichten waarin de mededeling misleidend kan zijn. Art. 6:195 1id 1
BW bevat een hierna nog te bespreken bewijsvermoeden ter zake van de juistheid en
volledigheid van de feiten in de mededeling.*”

Openbaar (laten) maken

Een prospectus wordt in de praktijk openbaar gemaakt door de uitgevende instelling
en door de lead manager (de leider van het begeleidende bankensyndicaat) en
eventuele co-lead managers. De begrippen ‘openbaar maken’ en ‘openbaar laten
maken’ uit art. 6:194 BW moeten volgens de wetsgeschiedenis ruim worden
uitgelegd. Voldoende is dat het publick kennis heeft kunnen nemen van de
mededeling, en er gelden geen restricties ten aanzien van de wijze van openbaar
maken.*®

De wet gaat niet uit van een ‘uitputtingsregel’, in die zin dat als eenmaal enige
openbaarmaking heeft plaatsgehad zulks in dier voege als uitputtend moet worden
beschouwd dat een nieuwe publicatie van dezelfde gegevens niet meer als een
openbaarmaking kan gelden. De persoon die een door hem samengestelde tekst
publiceert waarin reeds eerder openbaar gemaakte mededelingen zijn opgenomen,
maal;‘; derhalve ook die laatste mededelingen openbaar in de zin van art. 6:194
BW.

Heersende leer is dat ‘laten openbaar maken’ moet worden gelezen als ‘doen
publiceren’.* In dat geval is de regeling van art. 6:194-195 BW niet van toepassing
op de accountant. Indien ‘laten openbaar maken’ echter ook kan worden uitgelegd
als ‘zich niet verzetten tegen openbaarmaking’, dan kan worden betoogd dat een
accountant zijn verklaring openbaar laat maken in de zin van art. 6:194 BW.

Ik abstraheer hier van de complicaties in geval van mededelingen die gericht zijn
tot een beperkt aantal gegadigden.*!

Aanbieden van goederen of diensten in uitoefening van beroep of bedrijf
Uitgevende instellingen bieden effecten aan in de uitoefening van hun beroep of
bedrijf. Zij vallen onder de reikwijdte van art. 6:194 BW.

Ook een lead manager zal bij het openbaar maken van een prospectus handelen
in de uitoefening van zijn beroep of bedrijf.

37 Art. 6:195 lid 2 BW voorziet voorts in een bewijsvermoeden ter zake van de toerekenbaarheid.
38 Kamerstukken II 1975/76, 13 611, nr. 3, p. 9.

39 HR 2 december 1994, NJ 1996, 246 m.nt. D.W.F. Verkade (Coopag).

40 Zie Van der Velden 2003, p. 685-689.

41 Zie hierover Blom 1996, p. 82 e.v.
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Het is niet geheel duidelijk of ook een (groot)aandeclhouder die een pakket
aandelen verkoopt handelt in de uitoefening van een beroep of bedrijf. Wet en
rechtspraak bieden geen aanknopingspunten voor de beantwoording van deze

42
vraag.

De regeling van art. 6:194 e.v. BW heeft geen betrekking op de bestuurder of de
commissaris.*

Misleidende mededelingen in de zin van art. 6:194 BW

Volgens de parlementaire geschiedenis bij art. 6:194 BW is er sprake van misleiding
als het prospectus een verkeerde voorstelling van zaken geeft en de belegger zijn
belegging niet dan wel op andere voorwaarden had gedaan bij een juiste voorstelling
van zaken.** Een mededeling wordt misleidend als deze ‘zodanige onwaarheden of
halve waarheden bevat, dat het publick in goed vertrouwen afgaat op de juistheid
van de gedane mededeling en als gevolg daarvan bijvoorbeeld tot aankoop van de
aangeprezen goederen overgaat’.*> Een misleidende voorstelling van zaken kan het
gevolg zijn van het verstrekken van onjuiste gegevens, door het ten onrechte
verzwijgen van informatie, het onvolledig*® zijn van de gegevens, of door een
verwarrende, onsamenhangende presentatic van de feiten.*’

Art. 6:194 BW is geplaatst in de afdeling over misleidende en vergelijkende
reclame. Aan reclame is eigen dat er sprake is van een bepaalde mate van
overdrijving in de aanprijzing van de desbetreffende goederen of diensten. Het
gemiddelde publiek dient zich hiervan bewust te zijn en zich hierdoor niet te laten
béinvloeden.*® De rechter kan dus oordelen dat een prospectus, gelet op het feit dat
het gaat om reclame, niet misleidend is, hoewel bepaalde onoplettende en/of
onvoorzichtige beleggers er feitelijk wel door zijn misleid. Zij kunnen in zulke
gevallen geen aanspraak maken op schadevergoeding.

Bij de beantwoording van de vraag of reclame misleidend is, dient rekening te
worden gehouden met de aard van de mededeling. Hoewel het bij een prospectus
gaat om reclame, maakt een prospectus doorgaans een nauwkeurige, betrouwbare en
serieuze indruk. Een mededeling die een grote objectiviteit en waarheidspretentie
uitstraalt, kan eerder worden aangemerkt als misleidend dan een mededeling die
minder objectiviteit uitstraalt.*’

Bij de beantwoording van de vraag of een prospectus misleidend is, moet worden
uitgegaan van de vermoedelijke verwachting van de gemiddeld geinformeerde,

42 Van Solinge 2000, p. 426-427 beantwoordt de vraag bevestigend.

43 Aldus Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-11* 2009, nr. 471.

44 Kamerstukken II 1978-1979, 13 611, nr. 6, p. 24.

45 Kamerstukken II 1975-1976, 13 611, nr. 3, p. 10.

46 Zie bijv. HR 8 mei 1998, NJ 1998, 888 m.nt. JM.M. Maeijer en D.W.F. Verkade (Boterenbrood/
MeesPierson NV).

47 Jansen, Schreuder & Verhagen 2003, p. 23; Blom 1996, p. 91 e.v.

48 Jansen, Schreuder & Verhagen 2003, p. 22.

49  Kamerstukken II 1978/79, 13 611, nr. 6, p. 24; Jansen, Schreuder & Verhagen 2003, p. 22.
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omzichtige en oplettende gewone belegger (de ‘maatman-belegger’).’® Van deze
maatman-belegger mag worden verwacht dat hij bereid is zich in de aangeboden
informatie te verdiepen, maar niet dat hij beschikt over specialistische of bijzondere
kennis en ervaring (behoudens het geval dat de reclame zich uitsluitend op personen
met dergelijke kennis en ervaring richt).”!

De rechter zal een onjuiste of onvolledige mededeling pas als misleidend kunnen
kwalificeren, indien redelijkerwijs aannemelijk is dat de mededeling, gelezen in de
context waarin deze is geplaatst, van materieel belang is voor de beleggingsbeslis-
sing van de maatman-belegger. In dat geval is immers aannemelijk dat de onjuist-
heid of onvolledigheid het economische gedrag van de maatman-belegger kan
beinvloeden. Voor de kwalificatie van de mededeling als misleidend (en dus
onrechtmatig), is niet vereist dat de belegger daadwerkelijk heeft kennisgenomen
van of daadwerkelijk is beinvloed door de mededeling.>?

De art. 6:194 e.v. BW hebben ook betrekking op (schriftelijke of mondelinge)
mededelingen van de uitgevende instelling die buiten het prospectus, maar wel in
verband met het aanbieden van effecten zijn gedaan. Het kan daarbij bijvoorbeeld
gaan om mededelingen die nadere informatie over de beursgang of de uitgevende
instelling bevatten of die een nadere toelichting op het prospectus behelzen, maar
ook om mededelingen die belangstelling voor de voorgenomen beursgang (pogen
te) wekken.>® Ten aanzien van mededelingen die niet in voldoende verband staan
met of niet in voldoende mate gericht zijn op de beursgang zelf (en dus geen
mededelingen zijn in de zin van art. 6:194 BW), maar die wel in de periode rondom
de beursgang gedaan worden en betrekking hebben op de onderneming van de
uitgevende instelling, geldt dat de uitgevende instelling de in het maatschappelijk
verkeer betamende zorgvuldigheid in acht moet nemen. Dergelijke mededelingen
moeten stroken met hetgeen in het prospectus is vermeld, en mogen geen onjuiste
indruk of ongefundeerde verwachtingen wekken,>*

Indien bij het publick waarop het prospectus zich richt, hoewel de daarin
opgenomen informatie juist en volledig is, desondanks een onjuist beeld, verwarring
of onduidelijkheid heerst omtrent een onderwerp dat van belang is voor de beleg-
gingsbeslissing, rust op de uitgevende instelling en de begeleidende banken in

50 HR 30 mei 2008, JOR 2008/209 m.nt. B.J. de Jong (De Boer e.a./TMF), r.o. 4.2; HR 27 november
2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.), r.0. 4.10.3. Deze maatstaf is ontleend aan Hv] EG
16 juli 1998, NJ 2000, 374 (Gut Springenheide).

51 HR 27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.), r.o. 4.10.3.

52 HR 27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.), r.o. 4.10.4. Pas bij de
vaststelling van de omvang van de aansprakelijkheid jegens een individuele belegger komt volgens
de Hoge Raad aan de orde of en zo ja, in hoeverre deze bij zijn beleggingsbeslissing daadwerkelijk
door de misleidende mededeling is beinvloed en als gevolg daarvan is benadeeld. In HR 30 mei
2008, JOR 2008/209 m.t. B.J. de Jong (De Boer e.a/TMF), r.o. 4.6 werd geoordeeld dat de
hoedanigheid en specifieke kennis van een individuele belegger een rol kan spelen bij de toepassing
van het leerstuk van de eigen schuld van art. 6:101 BW.

53 HR 27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.), r.o. 425.1.

54 HR 27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.), r.o. 425.2.
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beginsel geen correctieplicht. Deze regel kan onder omstandigheden uitzondering
lijden.>

Ombkering bewijslast (art. 6:195 lid 1 BW)

Art. 6:195 lid 1 BW bevat een omkering van de bewijslast. Het artikellid bepaalt dat
indien een vordering op grond van art. 6:194 BW wordt ingesteld tegen iemand die
inhoud en inkleding van de mededeling geheel of ten dele heeft bepaald of doen
bepalen, op hem de bewijslast rust ter zake van de juistheid of volledigheid van de
feiten die in de mededeling zijn vervat of daardoor worden gesuggereerd en waarop
het misleidende karakter van de mededeling berust.’® Eiser hoeft dus slechts te
stellen dat en waarom het prospectus misleidend is. De gedaagde zal vervolgens
moeten bewijzen dat de medegedeelde of gesuggercerde feiten juist en volledig
waren. Ter zake van het causaal verband tussen de schade en het misleidende
prospectus gelden de gewone regels van stelplicht en bewijslast.>’

2.3.3 Aansprakelijkheid wegens misleidende periodieke verslagen

a. Niet tijdig openbaarmaken,; openbaar maken van misleidende stukken

Op grond van periodicke informatieverplichtingen dienen uitgevende instellingen
op gezette tijden en in een voorgeschreven vorm (financiéle) informatie openbaar te
maken. Voor het onderhavige onderzoek gaat het om het jaarlijkse financi€le
verslag, het halfjaarlijkse financiéle verslag, de tussentijdse bestuursverklaringen
en het zogenaamde informatiedocument (§ 2.1.3).

Indien de bedoelde stukken niet tijdig algemeen verkrijgbaar worden gesteld, is
er sprake van een wetsovertreding en in beginsel dus ook van onrechtmatig
handelen in de zin van art. 6:162 lid 2 BW. Dit betekent nog niet dat beleggers
zonder meer recht hebben op schadevergoeding voor daaruit voortvloeiende schade.
Onderzocht dient te worden of een belegger die een transactic aangaat, terwijl
algemeen bekend is dat een periodiek verslag ten onrechte nog niet openbaar is
gemaakt, niet zelf het risico moet dragen voor uit die vertraging voortvloeiende
schade.’® Dit betreft vragen van relativiteit, causaal verband en/of eigen schuld.

Van niet-tijdige openbaarmaking van periodieke informatie moet worden onder-
scheiden het geval dat de openbaar gemaakte stukken misleidend zijn. Indien

55 Zie hierover HR 27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.), r.0. 4.25.1 e.v. en
431.1 ewv.

56 Zie over de vraag wie onder “iemand die inhoud en inkleding van de mededeling geheel of ten dele
heeft bepaald of doen bepalen” valt onder meer Van Solinge 2000.

57 HR 2 december 1994, NJ 1996, 246 m.nt. D.W.F. Verkade (Co op), r.0. 4.5; HR 27 november 2009,
LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.), r.o. 4.11.1.

58 Ditnog afgezien van de overige vereisten die vervuld moeten zijn op grond van art. 6:162 BW. Evenzo:
Van der Grinten & Kortmann 1996, p. 14-15. Volgens Grundmann-Van de Krol 2008, p. 722-723 komt
het het niet voldoen aan periodieke informatieverplichtingen niet voor risico van de belegger. Dit lijkt
mij niet in alle gevallen vol te houden.
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beleggers hierdoor schade lijden, kunnen zij een vordering tot schadevergoeding in
de eerste plaats baseren op art. 6:162 BW. De vordering kan op die grondslag in
ieder geval worden ingesteld tegen de uitgevende instelling die de desbetreffende
stukken algemeen verkrijgbaar heeft gesteld.”® Voorts zouden degenen die cen
misleidende verklaring afleggen in de zin van art. 5:25¢ en 5:25d Wft uit onrecht-
matige daad kunnen worden aangesproken.®® Art. 2:139 BW biedt gedupeerde
beleggers de mogelijkheid om de bestuurders aan te spreken indien een misleidend
beeld is gegeven van de toestand van de vennootschap door de jaarrekening,
tussentijdse cijfers en/of het jaarverslag. De bepaling stelt buiten twijfel dat
bestuurders in die gevallen persoonlijk aansprakelijk kunnen zijn tegenover anderen
dan de vennootschap.®’ Er is sprake van een (rechtstreekse) doorbraak van
aansprakelijkheid op grond van een wettelijke regel. Voor commissarissen geldt
een vergelijkbare bepaling, hoewel zij slechts kunnen worden aangesproken indien
door de jaarrekening een misleidend beeld wordt gegeven (art. 2:150 BW).
Aansprakelijkheid wegens misleidende 5:25¢ Wft-verklaringen en 5:25d Wft-
verklaringen kan niet worden gebaseerd op art. 2:139/150 BW.

Hieronder zal uitsluitend worden ingegaan op misleidende periodieke verslagen;
niet-tijdige openbaarmaking van een periodiek verslag blijft verder buiten beschou-
wing.

b. Een misleidende voorstelling van zaken

In art. 2:139 BW wordt gesproken over een misleidende voorstelling van de
toestand van de vennootschap. Dat is de toestand op de datum die in de verstrekte
informatie als zodanig wordt vermeld respectievelijk aan het einde van het boekjaar
waarop de jaarrekening en het jaarverslag betrekking heeft. Het artikel heeft geen
betrekking op de vermelding van feiten uit het verleden tenzij daardoor een onjuist
licht wordt geworpen op de gegevens met betrekking tot de toestand van de
vennootschap. Ook prognoses omtrent de tockomst (‘de verwachte gang van zaken’,
waarover in het jaarverslag mededeling moet worden gedaan) kunnen onder art.
2:139 BW vallen, indien die prognoses elke realiteitszin ontberen.

Wat zegt de wetsgeschiedenis over de vraag wanneer er sprake is van een
misleidende voorstelling? Aanknopingspunten zijn te vinden in de toelichting op de
art. 49b WvK (oud) en 52 WvK (oud), de voorlopers van art. 2:139/150 BW.
Volgens de toelichting was het de bedoeling om bestuurders aansprakelijk te laten
zijn wegens ‘culpose onwaarheid in de balans’. Bij de aanpassing van art. 2:139 en

59 Anders: Van Eeghen 2004, p. 574, 577.

60 Overigens vermeldt de wetsgeschiedenis dat met de Wft-verklaringen “niet beoogd wordt
wijzigingen aan te brengen in de aansprakelijkheidsregels ten aanzien van de jaarrekening van
Nederlandse vennootschappen zoals die in het bijzonder zijn neergelegd in de art. 2:139 en 2:150
BW.” Zie Kamerstukken II 2006/07, 31 093, nr. 3, p. 20. Zie uitvoeriger Strik 2009a, p. 149-154.

61 Van der Heijden & Van der Grinten 1992, nr. 262. Ook een misleidende “in control”-verklaring die in
het jaarverslag is opgenomen kan leiden tot aansprakelijkheid van bestuurders onder art. 2:139 BW.
Zie daarover uitvoeriger Strik 2009a, p. 155-163.
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2:150 BW aan de tweede EEG-richtlijn in 1981 werd in de kamerstukken vermeld
dat de cijfers en het jaarverslag geen ‘welbewust scheve’ voorstelling van de
toestand van de vennootschap mogen geven.®

Volgens Van der Grinten mag gelet op deze wetsgeschiedenis eerst dan worden
gesproken van een misleidende voorstelling, indien op onbehoorlijke wijze een
onware voorstelling wordt gewekt. Er moet anders gehandeld zijn dan naar
verkeersopvatting behoort te worden gehandeld.*® Van Ginneken merkt op dat uit
de tekst van de wet niet voortvloeit dat er sprake moet zijn van welbewuste
misleiding.** Opzet of het oogmerk tot misleiding van bestuurders/commissarissen
hoeft niet te worden bewezen.®®

Bij de beantwoording van de vraag wanneer er sprake is van een misleidende
voorstelling, spelen de normen van het jaarrekeningenrecht een rol.° Relevante regels
zijn opgenomen in Titel 9 van Boek 2 BW. Daarnaast kunnen uitgevende instellingen
internationale verslaggevingsstandaarden (IAS/IFRS) toepassen (zie art. 2:362 lid 8
BW).57 Art. 2:362 lid 1 BW bepaalt dat de jaarrekening een zodanig inzicht moet
geven, volgens normen die in het maatschappelijk verkeer als aanvaardbaar worden
beschouwd, dat een verantwoord oordeel kan worden gevormd omtrent het vermogen
en het resultaat, alsmede voor zover de aard van een jaarrekening dat toclaat, omtrent
de solvabiliteit en de liquiditeit van de rechtspersoon. Volgens art. 2:391 BW moet het
jaarverslag een getrouw beeld geven van de toestand op de balansdatum, de
ontwikkeling gedurende het boekjaar en de resultaten van de rechtspersoon en van
de groepsmaatschappijen waarvan de financi€le gegevens in zijn jaarrekening zijn
opgenommen.

Een noodzakelijke, maar niet voldoende voorwaarde voor misleidendheid van de
jaarrekening is dat er in strijd is gehandeld met de van toepassing zijnde jaarreke-
ningregels.®® Indien er geen specifieke regels van jaarrekeningenrecht zijn geschon-
den, kan nog steeds in strijd met het algemene inzichtsvereiste van art. 2:362 lid 1
BW worden gehandeld.®® Volgens Strik zou voor de vaststelling dat er sprake is van
een misleidende voorstelling moeten worden gesteld en bewezen dat er zaken niet

62 Kamerstukken I 1979-80, 15 304, nr. 6, p. 38.

63 Handboek 1992, nr. 262.

64 Van Ginneken 2006, p. 166.

65 Aldus Strik 2007, p. 176; Strik 2005, p. 151; Wezeman 1998, p. 87; Kroeze 2006, p. 8, 12.

66 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-11* 2009, nr. 470; Van Ginneken 2006, p. 153-154;
Bras, Sdu Commentaar Ondememingsrecht, art. 139; Strik 2007, p. 177-178.

67 Zie uitvoerig Beckman 2008, p. 295 e.v.

68  Strik 2007, p. 177.

69 In dit verband kan worden verwezen naar HR 2 december 1994, NJ 1996, 246 m.nt. D.W.F. Verkade
(Co op), waarin de Hoge Raad oordeelde dat zelfs als het volgens het jaarrekeningenrecht was
toegestaan om niet te consolideren, dit niet wegneemt dat de desbetreffende jaarrekeningen van Co
op (die in prospectussen waren opgenomen) misleidend konden zijn. Door het niet consolideren en
vermelden van het achterwege laten daarvan, werd aan het publiek de mogelijkheid onthouden zich
ervan rekenschap te geven dat andere ondernemingen met Co op in een groep waren verbonden en
dat daardoor het resultaat, de solvabiliteit en de liquiditeit negatief konden worden beinvloed.
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zijn vermeld of verkeerd zijn voorgespiegeld die van belang zijn voor de algehele
oordeelsvorming omtrent de financiéle positie van de vennootschap. In het arrest
Sobi/KPN oordeelde de Hoge Raad dat aan de rechtspersoon in redelijkheid een
bepaalde ruimte moet worden gelaten bij haar keuze voor de waardering van
bepaalde posten. De jaarrekening is ook geen hard stuk, maar een gevolg van
gemaakte keuzes, aldus Beckman.”® Een enkele fout in de jaarrekening leidt er nog
niet toe dat een jaarrekening zonder meer misleidend is.”! Bij de vaststelling of sprake
is van een misleidende jaarrekening kan het oordeel van de Ondememingskamer bij
een over die jaarrekening gevoerde jaarrekeningprocedure uitkomst bieden.”?

In lijn met de rechtspraak over prospectusaansprakelijkheid, meen ik dat bij de
beantwoording van de vraag of er sprake is van misleiding moet worden uitgegaan
van de vermoedelijke verwachting van de gemiddeld geinformeerde, omzichtige en
oplettende gewone belegger (de ‘maatman-belegger’).”® De mededeling is pas
misleidend, indien redelijkerwijs aannemelijk is dat de mededeling, gelezen in de
context waarin deze is geplaatst, van materieel belang is voor de beleggingsbeslis-
sing van de maatman-belegger. Voor de kwalificatie van de mededeling als
misleidend (en dus onrechtmatig), is niet vereist dat de belegger daadwerkelijk
heeft kennisgenomen van of daadwerkelijk is beinvloed door de mededeling.”

¢. Aansprakelijkheid van de accountant

Afzonderlijke behandeling behoeft de buitencontractuele aansprakelijkheid van de
accountant op grond van art. 6:162 BW jegens beleggers voor een afgegeven
goedkeurende verklaring bij een misleidende jaarrekening. Van belang hierbij is het
Vie d’Or-arrest’>, waarin het onder meer ging om de vraag of de accountants
aansprakelijk zijn jegens alle voormalige polishouders van levensverzekeringsmaat-
schappij Vie d’Or voor de individuele vermogensschade die de polishouders hebben
geleden doordat Vie d’Or wegens insolventie niet aan haar verplichtingen uit de
verzekeringsovereenkomst heeft kunnen voldoen. Volgens de Hoge Raad moet
worden onderzocht wat van een redelijk handelend en redelijk bekwaam (externe
register)accountant kan worden gevergd in het kader van een zorgvuldige uit-
oefening van zijn taak met het oog op de belangen van de polishouders bij de
continuiteit van Vie d’Or. Vertaald naar het onderwerp van het onderhavige
onderzoek zou het gaan om de vraag wat in dit verband kan worden gevergd van
de accountant met het oog op de belangen van beleggers bij volledige en juiste
informatieverschaffing. Met betrekking tot de vereiste zorgvuldigheid stelt de Hoge

70 Beckman 2005, p. 140.

71 Strik 2005, p. 151.

72 Bras, Sdu Commentaar Ondememingsrecht, art. 139.

73 Vgl. HR 30 mei 2008, JOR 2008/209 munt. B.J. de Jong (De Boer e.a/TMF), ro. 42; HR
27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.), r.o. 4.10.3.

74 Vgl. HR 27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.), r.o. 4.10.4.

75 HR 13 oktober 2006, JOR 2006/296 m.nt. H. Beckman; NJ 2008, 528 m.nt. C.C. van Dam onder NJ
2008, 529 (Vie d’Or).
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Raad in het Vie d’Or-arrest kort gezegd voorop dat ook de belangen van derden zijn
gemoeid met een goede taakuitoefening van de accountant en deze taakuitoefening
mede een wezenlijk publiek belang dient (zie hierna uitvoeriger § 2.6.4.b in verband
met de relativiteitseis). Bij de beantwoording van de vraag of de externe con-
trolerende accountant heeft gehandeld in overeenstemming met de van hem in het
concrete geval te vergen mate van zorg, komt het volgens de Hoge Raad aan op een
beoordeling van alle omstandigheden van het geval. Vervolgens noemt de Hoge
Raad een omstandighedencatalogus, die hier verder niet hoeft te worden besproken.
Voor het onderhavige onderzoek is het van belang om op te merken dat het enkele
feit dat de gecontroleerde jaarreckening achteraf misleidend blijkt te zijn nog geen
aansprakelijkheid van de accountant meebrengt jegens het beleggende publick.

2.3.4 Aansprakelijkheid wegens schending ad-hocinformatieverplichtingen

a. Inleiding
Op een uitgevende instelling rust op grond van art. 5:251 Wit kort gezegd de
verplichting om koersgevoelige informatie onverwijld openbaar te maken. Indien dit
wordt nagelaten, handelt zij in strijd met een wettelijke plicht, dus in beginsel ook
onrechtmatig ex art. 6:162 lid 2 BW.”®

Denkbaar is voorts dat de uitgevende instelling (onverplicht) ad-hocberichten
openbaar maakt, maar dat deze misleidend zijn. Niet alleen onjuistheid van de
mededeling, maar ook onvolledigheid kan een onrechtmatig karakter hebben. Bij
misleidende ad-hocinformatie zal niet steeds sprake zijn van handelen in strijd met
een wettelijke plicht in de zin van art. 6:162 lid 2 BW; het openbaar maken van
onjuiste informatie zal wel kunnen worden gekwalificeerd als handelen in strijd met
ongeschreven maatschappelijke zorgvuldigheidsregels.

Het onderscheid tussen beide vormen van misleiding valt in de praktijk niet
steeds scherp te maken, bijvoorbeeld indien openbaar gemaakte koersgevoelige
informatie onvolledig is.

b. Niet-tijdige publicatie van koersgevoelige informatie

Informatie is koersgevoelig indien zij (i) concreet is, (ii) rechtstreeks betrekking
heeft op de uitgevende instelling, (iii) niet openbaar is en (iv) openbaarmaking van
de informatie een significante invloed zou kunnen hebben op de koers van de
financiéle instrumenten of daarvan afgeleide financiéle instrumenten (art. 5:251 lid 2
jo. 5:53 lid 1 Wft).”” Met de term ‘significant’ wordt bedoeld dat het moet gaan
om informatie die ‘betekenisvol’ is, dat wil zeggen informatie die een

76 In Nederland zijn reeds enkele schadevergoedingsacties gestart tegen beursvennootschappen die
koersgevoelige informatie niet tijdig openbaar zouden hebben gemaakt. Illustratief zijn de acties van
de VEB tegen Vedior en Numico, zie ook § 6.4.

77 Zie uitvoerig over de betekenis van het begrip koersgevoelige informatie Nieuwe Weme & Stevens
2008.
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‘niet onbetekenende mate’ van invloed op de koers kan hebben.” Het moet gaan om
informatie waarvan een redelijk handelende belegger waarschijnlijk gebruik zal
maken om er zijn beleggingsbeslissingen ten dele op te baseren.”® Het gaat bij de
redelijk handelende belegger om een doorsnee van het beleggende publiek, zowel
zittende als potentiéle beleggers. Het gaat dus om een denkbeeldige persoon die
staat voor de gemiddelde belegger.® Bij de beoordeling van de vraag of informatie
als koersgevoelig moet worden aangemerkt, dient een ex ante-analyse te worden
gemaakt. Het gaat erom of vooraf, op grond van de toen voorhanden informatie, in
het licht van alle toen beschikbare informatie en ervaring, een significante koers-
beweging te verwachten was.®! Omstreden is of er sprake is van koersgevoelige
informatie als de markt een onjuiste perceptie heeft ten aanzien van de uitgevende
instelling, en of de uitgevende instelling hierdoor dan de plicht heeft om de foutieve
marktperceptie door een openbare mededeling weg te nemen.®” De AFM lijkt niet
(meer) geneigd een correctieplicht aan te nemen op grond van art. 5:251 Wft.*?
Koersgevoelige informatie dient onverwijld algemeen verkrijgbaar te worden
gemaakt (art. 5:25i lid 2 Wt). Onverwijld houdt in: zo spoedig mogelijk.® Uitstel is
alleen geoorloofd als voldaan is aan de eisen van art. 5:25i lid 3 Wft. Op grond van
dit artikellid is uitstel mogelijk indien: (a) het uitstel een rechtmatig belang van de
uitgevende instelling dient, (b) van het uitstel geen misleiding van het publick te
duchten is, (¢) zij de vertrouwelijkheid van deze informatie niet kan waarborgen.
De regelgeving bevat geen definitie van het begrip ‘rechtmatig belang’ en
volstaat met het geven van voorbeelden (zie art. 4 lid 1 Besluit uitvoeringsrichtlijn
transparantie uitgevende instellingen Wt).*® Voor het onderhavige onderzoek wijs
ik in het bijzonder op het feit dat een uitgevende instelling een rechtmatig belang
kan hebben bij uitstel indien daarmee wordt voorkomen dat openbaarmaking van de
koersgevoelige informatie de uitkomst of het normale verloop van onderhandelin-
gen kan beinvloeden (art. 4 lid 1 sub a Besluit uitvoeringsrichtlijn transparantie

78 Hof Amsterdam 24 oktober 2003, JOR 2004/44, bekrachtigd door HR 31 mei 2005, JOR 2005/185,
m.nt. J. Italianer (Flexovit); Kamerstukken II 2004-2005, 29 827, nr. 3, p. 8.

79 Kamerstukken II 2004-2005, 29 827, nr. 3, p. 8.

80 AFM-veelgestelde vragen 2007.

81 Nieuwe Weme & Stevens 2008, p. 213-214 wijzen erop dat uit het feit dat de koers niet reageert op
een publicatie niet kan worden afgeleid dat de informatie niet kon worden aangemerkt als koers-
gevoelige informatie. Omgekeerd geldt volgens hen dat als op een persbericht een significante
koersbeweging volgt, niet per definitie sprake was van koersgevoelige informatie. Een rechter kan
dus in zijn motivering dat sprake is van koersgevoelige informatie niet volstaan met een verwijzing
naar het feitelijke koersverloop.

82 Zie hierover Nieuwe Weme & Stevens 2008, p. 239-242, die oordelen dat er een correctieplicht
bestaat indien een belangrijk deel van de markt dit onjuiste beeld heeft, de uitgevende instelling
bekend is met de onjuistheid en de koers zich naar dit onjuiste beeld richt. De koersgevoelige
informatie is in dat geval het feit dat het gerucht onjuist is.

83 Zie Nieuwe Weme & Stevens 2008, p. 241, nt. 242.

84 AFM-brochure koersgevoelige informatie 2007, p. 5.

85 Zie voor andere voorbeelden Nieuwe Weme & Stevens 2008, p. 247-254.
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uitgevende instellingen W1t).®® Schadeclaims van beleggers wegens vermeende
schending van art. 5:251 Wft hebben vaak betrekking op overnamebesprekingen. Te
denken valt aan de acties van de VEB tegen Vedior en Numico.®’

Ten aanzien van de voorwaarde dat er geen sprake is van publicksmisleiding
door het uitstel merken Nieuwe Weme en Stevens terecht op dat ieder uitstel van
publicatie van koersgevoelige informatie tot een zekere mate van misleiding leidt.®®
De markt wordt immers niet volledig geinformeerd. Bedoeld zal zijn dat de
misleiding die voortvloeit uit de toepassing van het uitstelrecht op zich voor lief
moet worden genomen, maar dat het daarbij moet blijven. Het uitstelrecht vormt dus
geen vrijbrief voor andere berichtgeving, die zonder de informatie in het uitgestelde
bericht misleidend zou zijn. (Onjuiste) geruchtvorming en een opvallende koers-
ontwikkeling kunnen aanleiding geven tot het oordeel dat niet is voldaan aan de
voorwaarde van afwezigheid van publicksmisleiding indien publicatie van koers-
gevoelige informatie nog langer wordt uitgesteld.*

Om de vertrouwelijkheid van de informatie te kunnen waarborgen, controleert de
uitgevende instelling de toegang tot de informatie, en treft de uitgevende instelling
afdoende maatregelen waardoor deze toegang wordt beperkt tot personen voor wie
het noodzakelijk is om in het kader van de normale uitoefening van werk, beroep of
functie bekend te zijn met de informatie (art. 4 lid 2 Besluit uitvoeringsrichtlijn
transparantie uitgevende instellingen Wit).*°

86 Zie voorts het Bob voor de openbaarmakingsverplichtingen van de onderhandelende partijen in de
verschillende fasen van het biedingsproces.

87 Zie Hof Amsterdam 15 juli 2009, JOR 2009/325 m.nt. A.C.W. Pijls; Ondernemingsrecht 2009,
p- 700-704 met commentaar B.J. de Jong (Vedior) alsmede www.veb.net.

88 Nieuwe Weme & Stevens 2008, p. 255.

89 Zie Vrzgr. Rb. Rotterdam 8 juli 2009, JOR 2009/234 mnt. G.T.J. Hoff (Vedior). In deze zaak ging
het om een (vriendelijk) overnamebod van Randstad op Vedior. Gelet op het stadium van de
overnamebesprekingen was er sprake van koersgevoelige informatie. De AFM had zich op het
standpunt gesteld dat door de geruchtvorming omtrent de overnamegesprekken, waarbij Vedior als
doelvennootschap werd genoemd, en gelet op de op 30 september 2007 sterk oplopende koers van
het aandeel Vedior, misleiding van het publiek te duchten was. Het feit dat Adecco (ten onrechte} als
bieder werd genoemd had volgens de AFM bovendien tot gevolg dat beleggers op het verkeerde
been werden gezet. De voorzieningenrechter volgt de AFM hierin. Volgens de voorzieningenrechter
is niet maatgevend of de berichtgeving in de media, die heeft geleid tot een flinke koersstijging in het
aandeel Vedior, was gebaseerd op volledig juiste informatie of dat die geruchten afkomstig waren
van Vedior zelf. Het gaat erom dat Vedior beschikte over voorwetenschap die, indien die wetenschap
bij het publiek bekend was, er naar alle verwachting toe zou leiden dat het publiek zich niet (langer)
zou hebben laten leiden door die onjuiste geruchtvorming. Naar het voorlopig oordeel van de
voorzieningenrechter heeft Vedior door te wachten met publicatie van de koersgevoelige informatie
art. 5:59 lid 1 Wft (oud) — de voorloper van art. 5:251 Wit — overtreden.

90 Zie over deze voorwaarde — die destijds was opgenomen in art. 14 lid 2 Besluit marktmisbruik Wit
(oud) — ook Rb. 3 september 2008, JOR 2008/274 m.nt. G.T.J. Hoff (Numico), waarin de
voorwaarde aldus wordt uitgelegd dat als de uitgevende instelling bedoelde maatregelen >
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¢. Misleidende ad-hocinformatie

Een uitgevende instelling kan ad-hocberichten openbaar maken die misleidend
zijn, bijvoorbeeld omdat zij onjuiste informatie bevatten of onvolledig zijn. Het
kan ook gaan om uitlatingen van bestuurders, die aan de uitgevende instelling
worden toegerckend.”’ Bestuurders kunnen ook persoonlijk aansprakelijk zijn
indien hun een voldoende ernstig persoonlijk verwijt kan worden gemaakt.”
Aansprakelijkheid kan worden gebaseerd op art. 6:162 BW, hoewel denkbaar is
dat de mededelingen onder omstandigheden tevens vallen onder de regelingen
van art. 6:193a e.v. en 6:194 e.v. BW.

[llustratief voor de situatie van misleidende ad-hocinformatie is de zaak VEB/
Philips.”® Philips had positief gestemde informatie verstrekt omtrent de gang van
zaken in haar bedrijf en haar toeckomstverwachtingen, beginnend met een pers-
conferentic van 26 of 27 oktober 1989 en eindigend met een aandeelhouders-
vergadering van 10 april 1990. Volgens de VEB had Philips onrechtmatig gehandeld
jegens diegenen die toen, vertrouwend op die informatie, tot aankoop van aandelen
Philips zijn overgegaan. De overwegingen van het hof”* inzake de normen die aan
feitelijke mededelingen en prognoses gesteld kunnen worden, en die in cassatie in
stand blijven, luiden als volgt:

“18. Normen die aan feitelijke mededelingen en prognoses gesteld kunnen worden:
(..)
Met recht en reden heeft de rechtbank overwogen, dat mededelingen omtrent behaalde
resultaten juist en volledig moeten zijn. De begrippen “juist” en “volledig” zullen
evenwel ingevuld dienen te worden aan de hand van de gangbare gebruiken en begrippen.
Indien, bijvoorbeeld, voor de waarderingssystematiek een methode wordt gekozen
die gangbaar en algemeen aanvaard is, en die voorts consistent wordt toegepast, zullen
de aldus gepresenteerde waarden veelal als “juist” kunnen worden aangemerkt.
En met “volledigheid” wordt niet bedoeld dat elke paperclip moet worden verant-
woord, doch wel dat alle gebruikelijke gegevens van financi€le en bedrijfsecono-
mische aard, welke voor een verantwoorde oordeelsvorming door (aspirant-)
beleggers van doorslaggevend belang zijn, alsmede eventuele buitengewone ge-
gevens die weliswaar niet gebruikelijk worden vermeld, doch desondanks - gelet op

heeft getroffen de vertrouwelijkheid van de achtergehouden informatie voldoende is gewaarborgd.
Niet meer relevant is of de getroffen maatregelen effectief zijn gebleken om het resultaat, dat wil
zeggen het waarborgen van de vertrouwelijkheid van de achtergehouden informatie, te verwezen-
lijken. Zie hierover in kritische zin de noot van Hoff.

91 HR 7 april 1979, NJ 1980, 34 (Kleuterschool Babbel).

92 Vgl. HR 25 november 1927, NJ 1928, 364 m.nt. P. Scholten (Kretschmar/Mendes de Leon); HR
20 juni 2008, JOR 2008/260 m.nt. Y. Borrius (Willemsen/NOM).

93 HR 7 november 1997, NJ 1998, 268 m.nt. JM.M. Maeijer.

94 Te kennen uit HR 7 november 1997, NJ 1998, 268 m.nt. JM.M. Maeijer.
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bijzondere omstandigheden - van dien aard zijn dat de vennootschap moet begrijpen
dat (aspirant)beleggers een rechtens te respecteren belang bij kennisneming daarvan
hebben, worden gepresenteerd. (...)

19. Overigens kan in het presenteren van op zich juiste en volledige feitelijke gegevens
een verwachting voor de toekomstige ontwikkelingen besloten liggen; zulks kan
misleidend zijn indien op dat moment reeds ontwikkelingen bekend, voorzien of
redelijkerwijze voorzienbaar zijn op grond waarvan die verwachting voor de toekom-
stige ontwikkelingen niet meer houdbaar is.

20. Dat prognoses een onzeker element bevatten is vanzelfsprekend, en de beleggers
zullen zich daarvan bewust zijn althans dienen te zijn. Het bestaan van dat aan
prognoses inherente onzekere element behoeft een vennootschap er niet van te
weerhouden die prognose naar buiten te brengen. In zoverre heeft de rechtbank terecht
geoordeeld dat aan de “juistheid” van prognoses minder zware eisen dienen te worden
gesteld dan aan de juistheid van mededelingen omtrent behaalde resultaten. Wel mag
echter worden verwacht, dat die prognoses gebaseerd zijn op en gerechtvaardigd
worden door “juiste en volledige” (in de zin van de hiervoor weergegeven overwe-
gingen) gegevens, in aanmerking genomen de bekende, voorziene en redelijkerwijs
voorzienbare ontwikkelingen. (...)”

In bovenstaande overwegingen vult het hof in wat onder ‘juiste’ en ‘volledige’
informatie moet worden verstaan. Toepassing van algemeen aanvaarde en consistent
toegepaste waarderingsmethoden zal in beginsel leiden tot het oordeel dat de
verstrekte informatie juist is. De eis van volledigheid houdt kort gezegd in dat
gebruikelijke gegevens van financiéle en bedrijfseconomische aard die van belang
zijn voor een verantwoorde oordeclsvorming, alsmede buitengewone gegevens die
gelet op de omstandigheden van het geval van belang zijn, worden verstrekt.
Informatie kan desalniettemin misleidend zijn indien in de verstrekte ‘juiste’ en
‘volledige’ gegevens een toekomstverwachting besloten ligt die op grond van op dat
moment bekende feiten en omstandigheden niet houdbaar is. Het hof differentieert in
navolging van de rechtbank bij de eis van juistheid van de gegevens terecht nog naar
de aard van de informatie. Aan de juistheid van prognoses kunnen minder zware eisen
worden gesteld dan aan de juistheid van mededelingen omtrent behaalde resultaten.

Het hof gaat vervolgens in op de vraag in hoeverre mededelingen in onderling
verband moeten worden bezien:

“21. VEB wenst de diverse gebeurtenissen met name (ook) in hun onderlinge verband
te bezien, nu immers indrukken niet ontstaan als gevolg van geisoleerde uitlatingen,
doch juist ook als gevolg van een bepaald patroon van uitlatingen die over een zeker
tijdsverloop zijn gedaan.

Philips daarentegen analyseert elk van de gebeurtenissen op zich, om vervolgens
tot de conclusie te komen dat bij geen van die afzonderlijke gebeurtenissen normen
zijn overschreden.
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22. Beide aspecten zijn van belang.

Indrukken kunnen niet enkel gewekt worden door bepaalde geisoleerde uitlatingen,
doch daarbuiten kan ook van de omstandigheid dat uitlatingen een doorlopend of
herhaald karakter hebben, een bepaalde suggestie uitgaan. Anderzijds dient duidelijk te
worden waar de cesuur ligt tussen wat nog wel, en wat niet meer als aanvaardbaar kan
worden aangemerkt.”

Een misleidende voorstelling van de toestand van de vennootschap kan dus ook
ontstaan door een combinatie van mededelingen die wellicht op zichzelf beschouwd
niet, maar in combinatic wel misleidend zijn. De Hoge Raad oordeelt dat deze
overwegingen van het hof niet onbegrijpelijk zijn.

In lijn met de rechtspraak over prospectusaansprakelijkheid, meen ik dat bij de
beantwoording van de vraag of er sprake is van misleiding moet worden uitgegaan
van de vermoedelijke verwachting van de gemiddeld geinformeerde, omzichtige en
oplettende gewone belegger (de ‘maatman-belegger’).”® De mededeling is pas
misleidend, indien redelijkerwijs aannemelijk is dat de mededeling, gelezen in de
context waarin deze is geplaatst, van materieel belang is voor de beleggingsbeslis-
sing van de maatman-belegger. Voor de kwalificatie van de mededeling als
misleidend (en dus onrechtmatig), is niet vereist dat de belegger daadwerkelijk
heeft kennisgenomen van of daadwerkelijk is beinvloed door de mededeling.”®

24 Toerekenbaarheid
24.1 Inleiding

Voor aansprakelijkheid op grond van art. 6:162 BW is vereist dat een onrechtmatige
daad aan de dader kan worden toegerekend. Met de toerekening wordt een verband
gelegd tussen de dader en zijn gedraging. Op grond van art. 6:162 lid 3 BW kan de
onrechtmatige daad aan de dader worden toegerekend indien zij te wijten is aan zijn
schuld of aan een oorzaak die krachtens de wet of de in het verkeer geldende
opvattingen voor zijn rekening komt.

Hieronder zal ik slechts zeer kort ingaan op de toerekening bij de verschillende
aansprakelijkheidsgrondslagen, omdat mijns inziens de dogmatische eis van toe-
rekenbaarheid in geval van misleiding op de effectenmarkt — anders dan de eisen
van onrechtmatigheid en relativiteit — weinig raakvlakken vertoont met de vereisten
van schade en causaal verband.

95 Vgl. HR 30 mei 2008, JOR 2008/209 mumnt. B.J. de Jong (De Boer e.a/TMF), ro. 42; HR
27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.), r.o. 4.10.3.
96 Vgl. HR 27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.), r.o. 4.10.4.
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2.4.2  Aansprakelijkheid wegens een misleidend prospectus

Voor zover de vordering tot schadevergoeding tegen de uitgevende instelling,
bestuurders/commissarissen, begeleidende banken en/of andere adviseurs op
art. 6:162 BW wordt gegrond, gelden er geen bijzondere regels inzake de toereken-
baarheid. Veelal zal met de onrechtmatigheid/onzorgvuldigheid van de gedraging
tevens de schuld van de aansprakelijke (rechts)persoon gegeven zijn, of toerekening
op basis van de verkeersopvattingen plaats kunnen vinden.

Indien particuliere beleggers hun schadeclaim onderbouwen met een beroep op
de regeling inzake oneerlijke handelspraktijken (art. 6:193a e.v. BW), voorziet deze
wet in een verlichting van de bewijslast ter zake van de toerckening. Indien op
grond van art. 6:193b BW onrechtmatig door de handelaar is gehandeld, is hij voor
de dientengevolge ontstane schade aansprakelijk, tenzij hij bewijst dat zulks
noch aan zijn schuld is te wijten noch op andere grond voor zijn rekening komt
(art. 6:193j lid 2 BW).

Indien de vordering tot schadevergoeding wordt gebaseerd op de regeling inzake
misleidende reclame, geldt op grond van art. 6:195 lid 2 BW een bijzondere regeling
inzake de toerckenbaarheid. Indien volgens art. 6:194 BW onrechtmatig is ge-
handeld door iemand die inhoud en inkleding van de mededeling geheel of ten dele
zelf heeft bepaald of doen bepalen, is hij voor de dientengevolge geleden schade
aansprakelijk, tenzij hij bewijst dat zulks noch aan zijn schuld is te wijten noch op
andere grond voor zijn rekening komt. Art. 6:195 lid 2 BW geeft dus een vermoeden
van schuld, maar met mogelijkheid tot disculpatie.”” Disculpatie zal volgens de
parlementaire geschiedenis slechts bij hoge uitzondering opgaan.”® In het Coopag-
arrest zijn in dit verband door de Hoge Raad enkele regels geformuleerd voor het
door de lead manager te verrichten due diligence-onderzoek.”®

2.4.3  Aansprakelijkheid wegens misleidende periodieke verslagen
Voor aansprakelijkheid van de vennootschap ex art. 6:162 BW dienen beleggers aan

te tonen dat haar een verwijt kan worden gemaakt.'® Met het verwijt zal ook de
toerekenbaarheid in beginsel zijn gegeven.

97 De ratio voor het bewijsvermoeden is dat degene die door een misleidende mededeling schade heeft
geleden doorgaans moeilijk het bewijs zal kunnen leveren dat bijvoorbeeld de adverteerder schuld
had aan de misleiding. Zie Kamerstukken II 1975/76, 13 611, nr. 3, p. 13.

98 Kamerstukken I 1975/76, 13 611, nr. 3, p. 15.

99 Zie HR 2 december 1994, NJ 1996, 246 m.nt. D.W.F. Verkade. De Hoge Raad heeft in zijn arrest aan
de bank/lead manager de handreiking gedaan dat een duidelijke disclaimer in het prospectus af kan
doen aan de bewijslastomkering van art. 6:195 BW. Op de bank rust niet een soort risicoaansprake-
lijkheid voor een misleidend prospectus. Zie over dit due diligence-onderzoek verder uitvoerig Blom
1996, p. 102-139.

100 Beckman 1994, p. 131.

35



2.4.3 Introductie Nederlands aansprakelijkheidsrecht

Voor aansprakelijkheid van bestuurders ex art. 2:139 BW behoeven beleggers
niet te stellen dat de misleidende voorstelling van zaken aan de bestuurders kan
worden toegerekend. Indien vaststaat dat de jaarrekening misleidend was, wordt
verwijtbaarheid verondersteld.'”" Bestuurders kunnen echter bewijzen dat de mis-
leidende voorstelling van zaken niet aan hen te wijten is. Indien zij daarin slagen,
zijn zij bevrijd van aansprakelijkheid (zie art. 2:139 tweede zin BW). Kroeze spreekt
over een quasi-risicoaansprakelijkheid.'®

Voor commissarissen die uit hoofde van art. 2:150 BW worden aangesproken
voor een misleidende jaarrekening gelden vergelijkbare regels. De commissaris die
bewijst dat de als gevolg van een misleidende jaarrekening geleden schade niet aan
een tekortkoming zijnerzijds in het foezicht is te wijten, is niet aansprakelijk. In de
literatuur wordt betwijfeld of de onderkenning van de toezichthoudende rol van de
commissaris in werkelijkheid bescherming biedt.'®

Art. 5:25¢ lid 2 onderdeel ¢ Wit onderscheidenlijk art. 5:25d 1id 2 onderdeel ¢
Wit vereist bij de jaarlijkse en de halfjaarlijkse financiéle verslaggeving te voegen
verklaringen van de bij de uitgevende instelling als ter zake verantwoordelijk
aangewezen personen.'™ Deze verklaringen dienen kort gezegd in te houden dat,
voor zover bekend, de in de financiéle verslaggeving opgenomen gegevens een
getrouw beeld geven van de (financiéle) toestand waarin de uitgevende instelling
verkeert. Volgens de toelichting is met deze verklaringen niet beoogd een wijziging
aan te brengen in de aansprakelijkheidsregels ten aanzien van de financiéle
verslaggeving van Nederlandse vennootschappen.'®

101 Beckman 1994, p. 131; Van Ginneken 2006, p. 155; Strik 2005, p. 151-152.

102 Kroeze 2006, p. 12. Algemeen wordt aangenomen dat bestuurders niet snel zullen slagen in het te
leveren bewijs. Het financiéle beleid behoort tot de kerntaken van het bestuur, dat hiervoor collectief
verantwoordelijk is. Zie Van Ginneken 2006, p. 155-156; Strik 2005, p. 151-152; Huizink, Losbl.
Rp., art. 139, aant. 5.

103 Van Ginneken 2006, p. 156. De wet spreekt niet over een ernstige tekortkoming of ernstige
verwijtbaarheid, maar simpelweg over een tekortkoming. De aansprakelijkheid van de commissaris
wordt daardoor potentieel zeer ruim. Flke tekortkoming in het toezicht leidt tot aansprakelijkheid.
Wel is in de literatuur gesuggereerd dat disculpatie voor commissarissen eenvoudiger zal zijn dan
voor bestuurders, omdat eerstgenoemden geen eigen onderzoek kan worden verlangd. Zij mogen — in
beginsel — afgaan op het voorbereidende werk van het bestuur en de controlerende arbeid van de
accountant. Voor commissarissen van beursvennootschappen, in het bijzonder voor de financieel
expert en de leden van de auditcommissie, lijkt de ruimte voor disculpatie minder groot. Zie over het
voorgaande Van der Grinten/Van der Heijden 1992, nr. 300; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe
Weme 2-1T* 2009, nr. 516; Van Ginneken 2006, p. 156-157.

104 Art. 2:101 lid 2 BW legt die verantwoordelijkheid voor de jaarrekening duidelijk vast voor de
bestuurders en de commissarissen. Fen vergelijkbare bepaling ontbreekt vooralsnog voor de
halfjaarlijkse financiéle verslaggeving.

105 Zie Kamerstukken II 2006/07, 31 093, nr. 3, p. 20.
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2.4.4 Aansprakelijkheid wegens schending ad-hocinformatieverplichtingen

In geval van aansprakelijkheid wegens niet-tijdige publicatie van koersgevoelige
informatie en misleidende ad-hocinformatie gelden er geen bijzondere regels inzake
de toerekenbaarheid. De grondslag voor aansprakelijkheid moet worden gevonden
in art. 6:162 BW.

Voor zover de uitgevende instelling wordt aangesproken, kan niet-naleving van
de plicht tot onverwijlde publicatic van koersgevoelige informatie worden aange-
merkt als onrechtmatig handelen. Daarmee zal de schuld in beginsel een gegeven
zijn. Indien het gaat om misleidende ad-hocmededelingen, geldt een vergelijkbare
redenering. Met de onrechtmatigheid van het handelen staat in beginsel tevens de
schuld vast. Het is aan de uitgevende instelling om omstandigheden aan te voeren
die tot het oordeel leiden dat de onrechtmatige gedraging niet kan worden toege-
rekend.

Aansprakelijkheid van bestuurders en commissarissen zal eveneens moeten
worden gebaseerd op art. 6:162 BW. Aan hen zal een voldoende ernstig persoonlijk
verwijt moeten kunnen worden gemaakt, alvorens een doorbraak van aansprakelijk-
heid kan worden aangenomen.106 Indien zij ernstig verwijtbaar hebben gehandeld,
kan de onrechtmatige daad in beginsel worden toegerekend. '’

2.5  Schade, causaal verband en vermindering van de vergoedingsplicht
2.5.1 Inleiding

De wettelijke grondslagen voor een vordering tot schadevergoeding (art. 6:162 BW,
art, 6:193a-193j, art. 6:194-195 BW, art. 2:139/150 BW) kennen alle de voorwaarde
dat er sprake is van schade, die is veroorzaakt door het onrechtmatig handelen.
Hieronder zal ik enkele algemene opmerkingen maken over schade (§ 2.5.2), het
vereiste van oorzakelijk verband (§ 2.5.3) en de mogelijkheid tot vermindering van
de schadevergoedingsplicht (§ 2.5.4).

2.5.2 Schade
a. Het begrip schade; vermogensschade en ander nadeel

De invulling van het begrip schade is door de wetgever grotendeels aan de
rechtspraak en de doctrine overgelaten. In de literatuur bestaat discussie over de

106 Vgl. HR 25 november 1927, NJ 1928, 364 m.nt. P. Scholten (Kretschmar/Mendes de Leon); HR
20 juni 2008, JOR 2008/260 m.nt. Y. Borrius (Willemsen/NOM).

107 Zie over de rol van het criterium van de ernstige verwijtbaarheid voor de toerekenbaarheid uitvoerig
Strik 2009b.
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vraag of schade een zuiver feitelijk, of een juridisch begrip is.'” De gevolgen van
de verschillende opvattingen lijken in de praktijk echter niet ver uiteen te lopen.'®®
Voor het doel van dit onderzock is het niet nodig om uitvoerig op deze discussie in
te gaan. In navolging van Hartkamp en Sieburgh neem ik aan dat waar de wet
spreekt over vergoeding van schade, voortspruitend uit een onrechtmatige daad, met
het woord ‘schade’ gedoeld wordt op het feitelijk nadeel dat uit die onrechtmatige
daad voortvloeit.'™°

Volgens de wet bestaat de schade die moet worden vergoed in vermogensschade
en ander nadeel, dit laatste voor zover de wet op vergoeding hiervan recht geeft
(art. 6:95 BW). Vermogensschade omvat zowel geleden verlies als gederfde winst
(art. 6:96 lid 1 BW). Art. 6:96 lid 2 BW somt vervolgens enige categorieén van
kosten op die mede voor vergoeding in aanmerking komen, waarover zonder
wettelijke bepaling in meer of mindere mate twijfel mogelijk zou zijn.''! De
wetgever heeft zich niet gewaagd aan een nadere omschrijving van vermogens-
schade. Hartkamp & Sieburgh omschrijven vermogensschade als het nadeel, door
de schuldeiser in zijn vermogen geleden. Het gaat om ‘stoffelijke’, ‘materiéle’,
‘geldelijke’, ‘op geld waardeerbare’ schade.''? Bloembergen benadrukt ten
aanzien van het begrip vermogen dat het niet gaat om vermogen in juridische
zin, maar om vermogen in financieel-economische zin.''* De wet bevat geen
omschrijving van ander nadeel in de zin van art. 6:95 BW; het begrip wordt
slechts afgezet tegen vermogensschade. In de gevallen waarin de wet een recht op
vergoeding van ander nadeel dan vermogensschade aanvaardt (zie art. 6:106
BW'), gaat het steeds om schade aan de persoon die zich uit in de gevoels-
wereld. Men zou kunnen spreken van ‘vermindering van welzijn’.''® Deze schade
wordt dan ook wel omschreven als ‘onstoffelijke’, ‘immateri€le’, ‘morele’,
‘ideéle’, ‘niet op geld waardeerbare’, ‘niet economische’, ‘extrapatriomoniale’
schade.''® In veel gevallen zullen beide schadesoorten (vermogensschade en
immateriéle schade) zich voordoen, zij het dat immateri€le schade dan niet steeds
voor vergoeding in aanmerking komt. Hoewel meestal duidelijk zal zijn wanneer
er sprake is van vermogensschade of van ander nadeel in de zin van art. 6:95 BW,

108 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I1* 2009, nr. 13-15; Lindenbergh (Mon. Nieuw BW B34) 2008, nr. 32.

109 Lindenbergh 2008 (Mon. Nieuw BW B34), p. 48.

110 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 13.

111 Het gaat om (a) redelijke kosten ter voorkoming of beperking van schade die als gevolg van de
gebeurtenis waarop de aansprakelijkheid berust, mocht worden verwacht; (b) redelijke kosten ter
vaststelling van schade en aansprakelijkheid; (c) redelijke kosten ter verkrijging van voldoening
buiten rechte, wat de kosten onder b en ¢ betreft, behoudens voor zover in het gegeven geval
krachtens art. 241 Rv de regels van proceskosten van toepassing zijn.

112 Asser/Hartkamp & Sieburgh 2009 6-II*, nr. 139.

113 Bloembergen 1965, nr. 17.

114 Zie voor enkele andere wettelijke bepalingen die voorzien in een recht op vergoeding van ideéle
schade Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-11* 2009, nr. 142.

115 Lindenbergh 1998, p. 84; Lindenbergh 2008 (Mon. BW B34), nr. 42.

116 Asser/Hartkamp & Sieburgh 2009 6-1I*, nr. 139.
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wordt in de literatuur gewezen op een aantal twijfelgevallen.''” Te denken valt
aan uitgaven die hun doel missen. Het gaat hierbij om uitgaven die ertoe strekken
een bepaald genot te verwerven, maar uiteindelijk tevergeefs zijn gedaan omdat
als gevolg van een onrechtmatige gedraging het genot wordt gederfd. De twijfel
ontstaat doordat ‘genot’ wordt geacht te behoren tot de immateriéle sfeer. Een
ander geval betreft kosten ter voorkoming of beperking van immateriéle schade.
Hierbij wordt immateriéle schade getransformeerd in vermogensschade, zoals bij
kosten van pijnbestrijding. Een derde voorbeeld is verlies van tijd. Tijd is als
zodanig geen vermogensbestanddeel. Niettemin heeft de Hoge Raad de tijd die
wordt besteed aan de verzorging van een gewond kind als vermogensschade
aangemerkt, omdat daarvoor ook professionele derden hadden kunnen en mogen
worden ingeschakeld.""® Ook kan verloren tijd leiden tot inkomensvermindering
en dus vermogensschade.

In dit onderzoek over misleiding van beleggers laat ik ‘ander nadeel’ in de zin
van art. 6:95 BW buiten beschouwing. Wellicht is denkbaar dat een belegger
verdrietig en boos is als hij ontdekt dat hij is misleid, maar het lijkt mij vrijwel
uitgesloten dat deze vorm van immateriéle schade voor vergoeding in aanmerking
komt ex art. 6:106 BW.'"? Ik acht het daarom niet nodig om hier verder aandacht aan
te besteden. Binnen de categorie vermogensschade onderscheid ik geen andere
verschijningsvormen dan geleden verlies en gederfde winst (even afgezien van art.
6:96 lid 2 BW)."?° Ik abstraheer van immateriéle schade of verloren tijd die wordt
getransformeerd in vermogensschade. In de procespraktijk speelt dit namelijk
nauwelijks een rol.'?! De etiketten ‘geleden verlies’ en ‘gederfde winst’ zijn voor
dit onderzoek niet van wezenlijk belang. Volgens Lindenbergh heeft het onderscheid
rechtens geen gevolgen, en kan het in feite worden gemaakt bij iedere vorm van
aansprafmskelijkheid. '*>

117 Lindenbergh 1998, p. 84 e.v.; Lindenbergh 2008 (Mon. BW B34), nr. 42.

118 HR 28 mei 1999, NJ 1999, 564 m.nt. A.R. Bloembergen (Theeongeval Losser).

119 Zie voor de strenge criteria die hiervoor worden gehanteerd buiten het geval van letselschade HR
22 februari 2002, NJ 2002, 240 m.nt. J.B.M. Vranken (Kindertaxi). Evenzo Van Luyn & Du Perron
2004, p. 276. Vgl. voor afwijzing van een vordering tot vergoeding van immateriéle schade in
beleggingszaken onder meer KCHB 27 augustus 2001, nr. 10; KCHB 15 december 2003, nr. 65;
KCD 20 oktober 2003, nr. 155; KCD 14 oktober 2004, nr. 157; KCD 2 mei 2006, nr. 102; KCD 5 juli
2006, nr. 125; KCD 25 april 2007, nr. 28.

120 In § 4.4.1.b zal ik nog ingaan op de vraag of onder het begrip verlies ook kan worden verstaan het te
veel betaalde bedrag bij aankoop van een effect indien de vennootschap een te rooskleurige
voorstelling van zaken geeft.

121 Zie voor een voorbeeld van afwijzing van een vordering tot vergoeding wegens verloren tijd KCHB
27 augustus 2001, nr. 10; KCD 2 mei 2006, nr. 102. Zie echter KCD 4 maart 2004, nr. 36, JOR 2004/
113 voor toewijzing van een vergoeding voor geleden ongemak.

122 Lindenbergh 2008 (Mon. Nieuw BW B34), nr. 44.
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In de literatuur worden ook andere onderscheidingen aangebracht binnen het begrip
schade, zoals die tussen persoonsschade, zaakschade en zuivere Vermogensschade.123
Persoonsschade is de schade die het gevolg is van de aantasting van de menselijke
persoon. Bij zaakschade gaat het om schade die het gevolg is van de beschadiging of
vernietiging van een zaak. Zuivere vermogensschade is het nadeel dat niet is
zaakschade of persoonsschade. Aangenomen wordt wel dat vergoeding van persoons-
schade hoge prioriteit heeft, terwijl vergoeding van zuivere vermogensschade eerder
achterwege kan blijven (zie ook § 2.5.3.¢). In het onderhavige onderzoek staat
uitsluitend zuivere vermogensschade van beleggers centraal. Een effect is immers
geen zaak en persoonsschade is praktisch gezien niet van belang in misleidingszaken,
zoals ik hierboven betoogde.

Voor de goede orde vermeld ik nog dat in het processuele debat niet altijd op
dezelfde manier over het begrip schade wordt gesproken. In dit verband is relevant
wat Bloembergen opmerkt over het in zijn ogen causale karakter van het schade-

begrip:'**

“[D]e schade [is] niet te omschrijven (...) zonder uitdrukkelijk of stilzwijgend in de
omschrijving op te nemen, dat zij door een bepaalde gebeurtenis veroorzaakt is.
Schade is altijd het gevolg van een zekere gebeurtenis; het is een — nadelige —
verandering, die er zonder invloed van die gebeurtenis niet zou zijn geweest. (...) Het
is vooral goed zich dit causale karakter van het schadebegrip voor ogen te houden, als
er naast de onrechtmatige daad nog een andere schadetoebrengende gebeurtenis in het
spel is. Men kan dan vaak tweeérlei redencermethode volgen. In de eerste plaats kan
men als uitgangspunt nemen, dat er schade geleden is en zich vervolgens afvragen, wat
nu de oorzaak is: de onrechtmatige daad of de andere gebeurtenis. Men kan zich echter
ook afvragen: is er wel schade geleden, want zou precies dezelfde situatie niet zonder
de onrechtmatige daad ook ontstaan zijn.”

Bovenstaande passage is ook relevant bij schadeclaims van beleggers. In veel
schadevergoedingsacties die door beleggers worden aangespannen, heeft er een
koersdaling plaatsgevonden die zowel door externe factoren als door (bekendwording
van de) misleiding kan zijn veroorzaakt. In de processtukken kan de waardedaling
schade worden genoemd en vervolgens de discussie zijn toegespitst op de vraag of
deze is veroorzaakt door (bekendwording van) de misleidende voorstelling van zaken,
dan wel door externe omstandigheden. Denkbaar is ook dat het processuele debat is
geplaatst in de sleutel van de vraag of er wel schade is geleden, want zou niet precies
dezelfde waardedaling zich hebben voorgedaan als er geen sprake was geweest

123 Lindenbergh 2008 (Mon. BW B34), nr. 45. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-11* 2009, nr. 27 maken het
onderscheid ook binnen het begrip vermogensschade. Dit is mogelijk, zij het dat men zich dan moet
realiseren dat bijvoorbeeld het begrip persoonsschade ook immateriéle schade omvat. Zie Hartlief
2009, Verbintenissen uit de wet en Schadevergoeding, nr. 204.

124 Bloembergen 1965, p. 14-15.
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van een misleidende voorstelling van zaken? In het laatste geval heeft men bij het
spreken over schade stilzwijgend aangenomen dat deze moet voortvloeien uit een
misleidende voorstelling van zaken.'? Afhankelijk van de wijze waarop partijen het
processuele debat voeren, kan het bewijsprobleem worden gezien als een van causaal
verband of een van het bestaan van schade.'”® In beide gevallen moet dezelfde
wegdenkoefening worden uitgevoerd. In hoofdstuk 5 zal ik de bewijsproblematiek
behandelen vanuit de invalshoek van het causaal verband.

b. Schadeberekening en schatting; vergelijkingsmethode

In het Nederlandse recht wordt bij het vergoeden van schade (die voortvloeit uit een
onrechtmatige daad) in beginsel de toestand zoals deze in werkelijkheid is,
vergeleken met de toestand zoals die (vermoedelijk) zou zijn geweest indien het
schadeveroorzakende feit niet zou hebben plaatsgevonden.'”” Mommsen ver-
woordde dit als volgt:'*

“Die Differenz zwischen dem Betrage des Vermogens, wie derselbe in einem gegebenen
Zeitpunkte ist, und dem Betrage, welchen dieses Vermogen ohne die Dazwischenkunft
eines bestimmten beschiddigenden Ereignisses in dem zur Frage stehenden Zeitpunkte
haben wurde.”

Uit de omschrijving blijkt dat er sprake is van een hypothetisch element.'* Het gaat
niet om een vergelijking met de toestand zoals deze vroeger was, maar om een
vergelijking met de — hypothetische — toestand zoals deze zonder de schade-
toebrengende gebeurtenis zou zijn geworden. Mommsen spreekt verder over
vergelijking van de vermogenstoestand. In het onderhavige onderzoek zal ik ook
uitsluitend spreken over de vermogenstoestand van de belegger, waarmee ik doel op

125 In deze zin lijkt bijvoorbeeld de overweging van de Hoge Raad in het World Online-arrest (HR
27 novemer 2009, LIN: BH2162) te kunnen worden gelezen: “Opmerking verdient ten slotte dat ten
aanzien van het bestaan en de omvang van de schade, alsmede het causaal verband als bedoeld in art.
6:98 BW, in beginsel de gewone bewijsregels blijven gelden”. Het zal hier dus gaan om schade als
bedoeld in afdeling 6.1.10 BW, waarbij het condicio sine qua non-verband tussen de normschending
en die schade een feit is.

126 Evenzo Pijls 2009b, p. 189-190. Buiten het geval van de onrechtmatige daad kan dit anders liggen.
Zo betoogt Hartkamp 2001, p. 12-13 dat bij ongerechtvaardige verrijking er sprake kan zijn van
schade in de zin van art. 6:95 e.v. BW, zonder dat er sprake is van een condicio sine qua non-verband
tussen de aansprakelijkheidsgrond — de (ongerechtvaardigde) verrijking — en die schade. De vraag
naar het bestaan van schade in de zin van art. 6:95 e.v. BW valt dan niet samen met de vraag naar het
causaal verband tussen de aansprakelijkheidsgrond en de gestelde schade.

127 Zie bijv. HR 28 maart 2003, NJ 2003, 389; Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-IT* 2009, nr. 31.

128 Mommsen 1855, p. 3.

129 Het hypothetische element in de vergelijkingsmethode levert in de praktijk bewijsproblemen op
(zie daarover § 5.3 e.v.).
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het vermogen in financieel-economische zin (zie § 2.5.2.21).130 Ten slotte merk ik op

dat de werkelijke en hypothetische vermogenstoestand worden vergeleken op een
bepaald tijdstip. De schade(omvang) kan hierdoor afhangen van het gekozen
tijdstip.

Door middel van de bedoelde vermogensvergelijkingsmethode kan worden
bepaald welke schade feitelijk voortvloeit uit de misleidende voorstelling van zaken
(op een bepaald tijdstip). Ik werk dit uit in § 4.4, waar ik diverse gevalstypen
onderscheid. De aldus bepaalde feitelijke schade(omvang) is niet noodzakelijk
gelijk aan de schade(omvang) die rechtens voor vergoeding in aanmerking komt.
Het juridische kader van afdeling 6.1.10 BW bepaalt de omvang van de ver-
goedingsplicht (zie § 4.5 en § 4.6).

Een nauwkeurige berekening van de schade is in vele gevallen niet mogelijk. De
hoogte van de schade zal dan moeten worden geschat, waarvoor art. 6:97 BW een
basis biedt. De uitspraken van de Klachtencommissie DSI (tegenwoordig de
Geschillencommissie Financiéle Dienstverlening) bieden diverse voorbeelden van
deze wijze van schadevaststelling in het geval dat beleggers schadevergoeding
vorderen wegens schending van een zorgplicht door een financiéle dienstverlener. ™!
De Hoge Raad heeft in het World Online-arrest ook uitdrukkelijk overwogen dat de
rechter in misleidingszaken de schade kan schatten, indien deze niet nauwkeurig kan
worden vastgesteld (zie hierover ook § 5.3.4).!%?

In de rechtspraak van de Hoge Raad is verschillende malen een abstracte of
objectieve wijze van schadevaststelling toegepast, in afwijking van een concrete of
subjectieve wijze van schadevaststelling. Art. 6:97 BW geeft een wettelijk basis aan
deze wijze van schadebegroting. Anders dan bij de concrete methode houdt de
rechter bij de abstracte methode niet zozeer rekening met de bijzonderheden van het
desbetreffende geval en de concrete omstandigheden waarin de benadeelde zich
bevindt, maar gaat hij na hoe groot in het algemeen de schade is van een benadeelde
die in een gelijksoortige positie verkeert als de eiser in het geding. Deze wijze van
schadevaststelling is aanvankelijk toegepast op gevallen van een tekortkoming in de
nakoming van een koopovereenkomst met betrekking tot goederen met een markt-
prijs. Later heeft de Hoge Raad het toepassingsgebied uitgebreid. In misleidingszaken
zou ik willen vasthouden aan het uitgangspunt van concrete schadeberekening. Dit is
in overeenstemming met de gedachte dat uitsluitend de werkelijk geleden schade moet
worden vergoed, en dat schadevergoeding derhalve niet resulteert in een ongerecht-
vaardigde verrijking van de schadevorderende partij. Zie voor de peildatum die moet
worden gehanteerd voor de schadevaststelling in misleidingszaken overigens § 4.5.3.a
en § 4.5.4.a.

130 Vgl. Lindenbergh 2008 (Mon. Nieuw BW B34), nr. 41; Bloembergen 1965, nr. 17. Ik abstraheer van
moeilijk op geld waardeerbare grootheden zoals het aan beleggen zelf ontleende nut, dat door
misleiding in negatieve zin kan zijn beinvloed.

131 Zie hierover Van Luyn & Du Perron 2004, p. 271-272, 277-278.

132 HR 27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.), r.o. 4.11.3.
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Een bijzonder geval betreft de zogenaamde kansschade. Het gaat hierbij om het
geval dat door een wanprestatie of onrechtmatige daad een kans op een gunstiger
ontwikkeling (genezing, winst van cen rechtszaak, etc.) verloren is gegaan.'*® Zie
voor de toepasselijkheid van deze constructie in misleidingszaken § 5.3.4.b.

¢. Rechtstreekse en afgeleide schade

Aandeclhouders kunnen in beginsel de schade wegens waardevermindering niet
verhalen op een derde die door wanprestatie of een onrechtmatige daad schade heeft
toegebracht aan het vermogen van de vennootschap. Dit is vaste rechtspraak
geworden sinds het arrest Poot/ABP'** . Het gaat hier om zogenaamde ‘afgeleide’
schade. Afgeleide schade is de schade aan de aandelen die loopt via het vermogen
van de vennootschap.'*® Niet-afgeleide schade is rechtstreckse schade. Indien de
beursvennootschap een misleidende voorstelling van zaken geeft (§ 2.3.2 e.v.), is er
sprake van rechtstreckse schade.'*® De schade loopt nict via het vermogen van de
vennootschap. De vennootschap is in het geval van een misleidend positieve
voorstelling van zaken bijvoorbeeld niet minder waard dan zij was, maar haar
werkelijke waarde was aanvankelijk ten onrechte te rooskleurig voorgesteld. De
Poot/ABP-doctrine is derhalve niet van toepassing. Het geven van een misleidende
voorstelling van zaken is verder aan te merken als een schending van een specifieke,
mede tot aandeclhouders gerichte zorgvuldigheidsnorm en geeft dus in beginsel
aanspraak op schadevergoeding."*” Zie voor toepasselijkheid van de Poot/ABP-
doctrine op een waardedaling van aandelen door (een te verwachten) uitbetaling van
schadevergoeding door de beursvennootschap wegens misleiding van beleggers nog
§ 4.53.1.

2.5.3 Qorzakelijk verband

a. Csqn-criterium en toerekening naar redelijkheid

Het aannemen van oorzakelijk verband geschiedt volgens de heersende leer in twee
stappen. Eerst wordt met behulp van het condicio sine qua non-vereiste (csqn-
vereiste) nagegaan of de aansprakelijkheidsgrond — het onrechtmatig handelen of
nalaten — de noodzakelijke voorwaarde is voor het ontstaan van de schade.'*®

133 Zie over deze theorie Klaassen 2007 (Mon. BW B35), nr. 57.

134 HR 2 december 1994, NJ 1995, 288 m.nt. JM.M. Maeijer (Poot/ABP). Zie voor uitspraken nadien
Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-11* 2009, nr. 209.

135 Zie Kroeze 2004, p. 11; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-11* 2009, nr. 212.

136 Zie terecht Kroeze 2004, p. 23-24. Zie ook Van Andel & Rutten 2008, p. 181.

137 Aldus terecht Hof ’s-Gravenhave 22 mei 2008, JOR 2008/223 (Verhoeff/KPNQwest), r.o. 14.2 ter
zake van de financiéle verslaggeving. Zie hierna § 2.6.4 over de vraag of ook schending van art.
5:251 Wt kan worden aangemerkt als schending van een specificke, tot beleggers gerichte
zorgvuldigheidsnorm.

138 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-11* 2009, nr. 50; Klaassen 2007 (Mon. BW B35), nr. 18. Zie over de
sine qua non-test en de beperkingen hiervan uitvoeriger Hart & Honoré 1985, p. 109-129.
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Daarbij is het criterium of de schade ook bij het wegdenken van de onrechtmatige
daad zou zijn ingetreden (hypothetische eliminatic methode)."*® Bij de tweede
stap'*© volgt een normatieve, op het recht toegesneden toetsing op grond van art.
6:98 BW. Deze houdt in dat voor vergoeding slechts in aanmerking komt schade die
in zodanig verband staat met de gebeurtenis waarop de aansprakelijkheid van
de schuldenaar berust, dat zij hem, mede gezien de aard van de aansprakelijkheid en
de schade, als een gevolg van deze gebeurtenis kan worden toegerckend. In de
meeste gevallen dient deze toetsing om de aansprakelijkheid op redelijke wijze te
beperken. Soms wordt art. 6:98 BW gebruikt om aansprakelijkheid aan te nemen
ondanks de onmogelijkheid om een csqn-verband aan te tonen. De leer van de
redelijke toerekening dient aldus ter beperking of aanvulling van de csqn-toets.'*!

b. Het csqn-verband in geval van misleiding op de effectenmarkt

Ik ben in dit onderzoek uitgegaan van een ruim begrip misleiding. Een misleidende
voorstelling van de toestand van de vennootschap kan ontstaan door een misleidend
prospectus (§ 2.3.2), misleidende periodicke verslagen'*? (§ 2.3.3), niet-naleving
van de verplichting om koersgevoelige informatie onverwijld algemeen verkrijgbaar
te stellen en onverplichte openbaarmaking van misleidende ad-hocberichten
(§ 2.3.4). Ten aanzien van het csqn-verband tussen de door een belegger gestelde
vermogensschade en de misleiding onderscheid ik twee schakels.

De ecerste schakel ziet op het causale verband tussen de misleiding en de
transactie(voorwaarden). 1k noem dit transactiecausaliteit. Het concept behoeft
enige toclichting. Indien men de misleiding wegdenkt'®, kunnen twee vragen
worden gesteld: (i) zou de marktprijs zonder de misleiding hetzelfde, of gunstiger
(vanuit het perspectief van de claimende belegger) zijn geweest?; (ii) zou de
belegger de (aan- of verkoop)transactic wel of niet hebben verricht tegen de
marktprijs die zonder de misleiding tot stand zou zijn gekomen? De eerste vraag
is relevant omdat een misleidende voorstelling van zaken nog niet impliceert dat de
beurskoers hierdoor ook daadwerkelijk werd beinvloed. De koers wordt doorgaans

139 Boonekamp, Losbl. Schadevergoeding, art. 98, aant. 2. Kortmann 2007, p. 152 betoogt dat de
substitutiemethode moet worden gevolgd: van het gedrag in kwestie moet men het onrechtmatige
gedeelte wegdenken en vervangen door het (rechtmatige) gedrag dat daarvoor in de plaats zou zijn
gekomen. Zie ook Hart & Honoré 1985, p. 455. Dit lijkt mij juist, maar levert voor het onderhavige
onderzoek geen andere uitkomsten op dan de hypothetische eliminatie methode.

140 Het is vaste rechtspraak van de Hoge Raad dat van het door art. 6:98 BW vereiste toerekenings-
verband eerst sprake kan zijn, indien is voldaan aan de eis van het condicio sine qua non verband. Zie
bijv. HR 5 juni 2009, LIN: BH2811, HR 9 april 2004, NJ 2004, 308 m.nt. D. Asser.

141 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 50; Klaassen 2007 (Mon. BW B35), nr. 18.

142 Gedacht kan ook nog worden aan niet-tijdige openbaarmaking van periodieke verslagen.

143 Het gaat hier om het wegdenken van de misleidende voorstelling van zaken die door de vennoot-
schap is gegeven. Anders gezegd moet worden aangenomen dat de vennootschap de markt juist,
volledig en tijdig zou hebben geinformeerd. Wat ik niet bedoel is slechts het wegdenken van de
onjuiste voorstelling van zaken bij de belegger, waarbij wordt verondersteld dat de vennootschap nog
steeds een misleidende voorstelling van zaken geeft.

44



$++ 0%+ S+ # H* &3 214"& + 2$1(& 3 & 1(-* -$ +
&%+ -, 2 #1I31&+& "& C'& S85>D 4&( I$$(- (,& (
%!$$/ * 1 0&" 0$$!2 , /I CS )+$&1 ,+//D
- NS & & % ()$2) 1&+ & W% V(++&/

%S "$# -$ /1% (& & ,I&'+$$ L+ L( (++ &
,(0&'(& 1 (,08&" $( 1$WHQ2&' " | 1&+& &/ [*'(&/1"* "&,
/0'(C'& S6 D 7& ( 2$"&/%$ 1(- %$ %!1/ '% !/ +&#&/ 1
( $)-(-$+ 4 & 0+# 1%$/")-$ & /+ S+ 1%+ & %$

1&'+ & & I3 1$S#(- (%! 1% 1)-&+ 4 (1$'$)(& " ! 1&+&&/(/
$ /+  1SWHQ& 0+ 4 & (0% %NU&)-( | )+$&L L, +/! #
1 /2 $(.& ,*($'$)&" &(#$ 0! 1§ + %! 2&' 4

$ 1) (19)(% 1088 3"$+ & ' (I$'P)&' #S &
[1% 13218 $++ ,'+*&( 10+ 4 &( ($'$)(& ( % 1&)-( 83
2 $& %% (0 -&L,% / 1 %$/ 3 #$  1$(&G 0!

1) (%1 & %&!% I)-&++ ) SI&NO I/ 4(3 *&(I$$ %S '&(*$(&
$C L% ()-$2-(,+/ 2*+&# & (-$ 1&+&;

9" # $ 9" #3% % 5
I$'$)(& "*0+"& %U&)-(  1$'$)(&)$"$+&( &( (1$'$)(& )$*$+&( &(
I$'9)(8 "* & ("& % 1&)-( 1% '$)(&)$$+8( &( 1$'$)(& )+ $+&( &(

B &H 21 # %! (1$'S)(&)S*SH&(&(B +&H 2 1& N1&'/B]) | ) ++
& 1 %$++ & - (1/+&# $(!)-$ & 4"$+0! /+ C& &
)I>% 1% '($$(1( 1&+&&/D B2 $& %S 1$(&G #*  $$ ($+
) &0 (1 ## P 2+$8( & ! $+(& 2I$# %S (1$'$)(& >
)$FS+&(&( S+ 1$H(21&. 08,0 %+ | 1&+& &/ & (%S ,+$/ &
$ 4 & &UWE*+ ,+//! $$0 1H+&H& 1&+ & $B! $$(&' ! $+(&. 21$#
%$ (1$'$)(&)SFS+&(&($+ L+ ($'P& " ! 1&+& &) &(-$
%U&)-(C(/ $/+ 1$H(21&'D & 1$#(21&.' & (0$', O %+
IO1&+ & % V(++&/ %$ "$# 3 & 1 '+)-( '21$# %$ (1$'$)(& >
)$FS+&(&(SH  ($'S)(& & ("*"& %UE)-( )+* ! ; (1% '$)(& )$FS+&( &(

88 +#$ 0! /%$I& ! & - ($B($+ 44)( $(O!(/#)( 4% #)-(3 4-($$> 4
%l 2, 19/3"& # %+ % ( (

86 #1 (-&!12QQ *$)1&/$$,)/ ( )& (*" -(0+ 4 &(%1&)-( %$
(1$'9)(& & &(( )12 #381& $L+&# $( ,+/1" 1 1&+& &/ 1& |
I($$G+%S  44) -$ I#)-(3 4% | +$/1, 1$/-$ 0&++ #2  $(/ %$+#S$
ol /"l $( (1$'9)& CEg O N&)-(" L 1&+ & &) &( %S+ #$
NS 01 [+ $H /% H %S 1&+&&/3 #$+ 03 ISH(21&' &(,0%+ K&
S88 .

86



2.5.3 Introductie Nederlands aansprakelijkheidsrecht

houdt in dat de transactie in de effecten van de uitgevende instelling zonder het
onrechtmatig handelen van de aangesproken partij tegen een gunstigere marktprijs
tot stand zou zijn gekomen, dan wel in het geheel niet tot stand zou zijn gekomen
(tegen de dan geldende marktprijs). Ik onderscheid de modaliteiten van transactie-
causaliteit hierna steeds van elkaar, aangezien dit van belang is voor de methode van
vermogensvergelijking en denkbaar is dat een belegger in een procedure zijn
stellingen primair of uitsluitend op een bepaalde modaliteit toespitst. Gelet op
bovenstaande matrix is transacticcausaliteit een vereiste voor een aanspraak op
schadevergoeding. Het enkele feit dat er sprake was van een misleidende voorstel-
ling van zaken, impliceert nog geen transactiecausaliteit voor een individuele
belegger. '

De tweede schakel van het csqn-verband ziet vervolgens op het causale verband
tussen de misleiding en de gevorderde vermogensschade. Anders gezegd moet er
vermogensschade zijn ingetreden als gevolg van de misleiding en de daardoor tot
stand gekomen transactie(voorwaarden). Ik zal dit toelichten aan de hand van een
voorbeeld. Stel dat de belegger zonder de misleiding het aandeel van de vennoot-
schap niet zou hebben gekocht, en de koers nadien is gedaald ten opzichte van de
aankoopprijs. De belegger voert nadat de waarheid bekend is geworden de koers-
daling ten opzichte van de aankoopprijs als schadepost op. De tweede schakel van
het csqn-verband ziet dan op de vraag of de vermogensvermindering zich ook
zonder de misleiding en daarop volgende aankoop zou hebben voorgedaan. Door-
gaans zal hierover geen twijfel bestaan, omdat een belegger die het aandeel niet had
gekocht ook niet met de waardevermindering was geconfronteerd op dat aandeel.
Denkbaar is echter dat het gaat om een actieve belegger die — als hij het aandeel niet
had gekocht — het aankoopbedrag in een ander beleggingsobject zou hebben
geinvesteerd, en met een vergelijkbare waardedaling was geconfronteerd (omdat
de hele markt naar beneden is gegaan). Het enkele feit dat de transactie zonder de
misleiding niet was verricht (eerste schakel van het csqn-verband), is daarom niet
altijd voldoende om een csqn-verband aan te nemen tussen de misleiding en de
gestelde schade. Ook als de belegger bijvoorbeeld nog gederfde winst op een ander
beleggingsobject waarin hij zou hebben belegd opvoert als schadepost, zal het
nodig zijn om te onderzocken of de belegger dit beleggingsobject inderdaad zou
hebben gekocht in plaats van het aandeel. Ik vind het daarom wenselijk om
conceptueel een tweede schakel in het csqn-verband te onderscheiden. Overigens
zal nog blijken dat de eerste en tweede schakel van het csqn-verband ook kunnen
samenvallen. '’

146 In § 4.4 over de schade die feitelijk het gevolg is van de misleiding, hanteer ik wel de
vereenvoudigende veronderstelling dat transactiecausaliteit een feit is. In § 5.3 e.v. over het bewijs
zal ik transactiecausaliteit behandelen als vereiste.

147 Zie bijv. § 44.2.b en § 5.3.3.b, waar het gaat om schade in de vorm van een kunstmatig lage
verkoopprijs.
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Uit het voorbeeld in de vorige alinea blijkt al dat de vermogensschade die een
belegger lijdt als gevolg van de misleiding, verschillende vormen kan aannemen. De
belegger kan zijn vermogensschade in het processuele debat ook op verschillende
manieren omschrijven. Indien de belegger zijn schade uitsplitst in verschillende
schadeposten, zal per schadepost moeten worden bezien of er een csqn-verband
aanwezig is."*® In hoofdstuk 4 komt uitgebreid aan de orde welke vormen van
schade te onderscheiden zijn in diverse gevalstypen.'*’

De schakels ter zake van het csqn-verband worden ook wel anders omschreven.
A-G Timmerman vermeldt in zijn conclusie voor de World Online-zaak'>® — waarin
het ging om een te rooskleurige voorstelling van zaken — bijvoorbeeld de volgende
twee schakels: (i) het verband tussen de misleiding en de beleggingsbeslissing, en
(ii) het causale verband tussen de misleiding en de schade van de belegger dic
samenhangt met de koersdaling na het bekend worden van de misleiding.'>' De
Hoge Raad volgt de A-G in zijn omschrijving van de eerste schakel. Ik merk wel op
dat de Hoge Raad ook nog een andere formulering gebruikt, namelijk dat de
belegger zonder de misleiding “niet — of bij aankoop op de secundaire markt: niet
dan wel niet op dezelfde voorwaarden — tot aankoop van de effecten zou zijn
overgegaan™.'>* Deze omschrijving doet denken aan de vereisten bij een beroep op
art. 3:44 BW (bedrog en misbruik van omstandigheden) en 6:228 BW (dwaling).
Een beroep op deze bepalingen is mogelijk als de overeenkomst zonder de dwaling,
het bedrog of het misbruik van omstandigheden niet, of niet op dezelfde voor-
waarden zou zijn gesloten.'”® De vergelijking met bedrog/dwaling ligt op zichzelf
voor de hand waar het gaat om een schadeclaim wegens misleiding."** Wel zie ik

148 Zie bijv. Klaassen 2007 (Mon. BW B35), p. 29; Akkermans 2002, p. 30; zie voor de effectenmarkt
Pijls 2009b, p. 185.

149 Tk abstraheer overigens van de schadeposten betaalde transactiekosten (provisies etc.) en vertra-
gingsschade (§ 1.3).

150 HR 27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.).

151 Zie concl. nr. 4.7.5.2.

152 R.o. 4.11.2. Zie over deze formulering ook § 4.4.1k en § 5.3.2.d.

153 Zie HR 4 september 2009, NJ 2009, 398 (Van Eendenburg e.a./Altermnatieve Bouw en Ontwikke-
lingscombinatie Wateringseveld BV), r.o. 3.4.2, en eerder reeds HR 17 januari 1997, NJ 1997, 222
(Geerlofs Koeltechniek BV/Meisma), r.o. 3.3.

154 Ik wijs nog op een kwestie die verwarring kan veroorzaken. Bij de acties ex art. 3:44 en 6:228 BW
gaat om de vraag wat degene die zich op deze bepalingen beroept, zou hebben gedaan indien hij niet
onder invloed van dwaling, bedrog of misbruik van omstandigheden had gehandeld. De vraag is wat
de verhouding is tot de hypothetische eliminatie methode bij toetsing van het csqn-verband.
Toegepast op beleggingszaken moet men bij de hypothetische eliminatie methode in de hypothe-
tische situatie veronderstellen dat de uitgevende instelling juiste, volledige en tijdige informatie had
verschaft. Wat mijns inziens niet volstaat, is de vraag hoe de belegger zou hebben gehandeld als de
vennootschap een misleidende voorstelling van zaken zou hebben gegeven, maar de belegger hiervan
op de hoogte was {en dus niet is misleid). Deze laatste vraag kan wel een rol spelen bij het leerstuk
van de eigen schuld (art. 6:101 BW).
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een probleem met de door Timmerman en de Hoge Raad gekozen formulering dat er
causaal verband moet bestaan tussen de misleiding en de beleggingsbeslissing. Zij
wekt de suggestie dat een belegger die een beleggingstransactie verricht zonder —
direct of indirect — kennis te nemen van de misleidende informatie, of een belegger
die vermoedt/weet dat de voorstelling van zaken misleidend is, geen csqn-verband
kan aantonen.'> Ik zou menen dat de belegger dan nog steeds de eerste schakel van
het csqn-verband kan aantonen, indien de marktprijs was beinvloed door de
misleidende voorstelling van zaken. Er is dan immers meer betaald voor een effect
dan zonder de misleidende voorstelling van zaken.'>® Indien de misleidende voor-
stelling van zaken de marktprijs heeft beinvloed, is dat een omstandigheid die los
staat van de individuele claimende belegger en de vraag of deze belegger
daadwerkelijk is misleid, maar wel doorwerkt in de voorwaarden waartegen die
belegger de transactie heeft verricht. Dit is een bijzonder kenmerk van misleiding op
de effectenbeurs. Om deze reden heb ik voor misleiding op de effectenbeurs een
ruimere omschrijving gekozen voor de eerste schakel van het csqn-verband dan
Timmerman en de Hoge Raad, waarbij causaal verband tussen de misleiding en de
beleggingsbeslissing niet steeds vereist is. Eventuele beperkingen in de omvang van
de vergoedingsplicht ten aanzien van een belegger die niet werkelijk is misleid,
zouden kunnen worden aangebracht via afdeling 6.1.10 BW, met behulp van de
redelijke toerekening van art. 6:98 BW (§ 4.5.2) en vooral het leerstuk van de eigen
schuld (art. 6:101 BW) waarmee een verfijnd resultaat kan worden bereikt (§ 4.6.2).
Denkbaar is ook een correctic op grond van de relativiteitsleer, maar dit heeft niet
mijn voorkeur.'>” Een voordeel van mijn benadering is dat transactiecausaliteit zich
leent voor objectief bewijs aan de hand van een prijsreactic als gevolg van de
(bekendwording van de) misleiding.'>® De rechter hoeft niet te oordelen over een

155 De omschrijving van de Hoge Raad dat de belegger zonder de misleiding niet of niet tegen dezelfde
voorwaarden tot aankoop zou zijn aangegaan, levert het bedoelde probleem niet op. Als de
marktprijs is beinvloed, kan namelijk worden gezegd dat de belegger zonder de misleiding de
aankoop tegen een lagere marktprijs, en dus tegen ander voorwaarden, had verricht.

156 Evenzo Van Andel & Rutten 2008, p. 181, 184-185.

157 Niet helemaal duidelijk is of de Hoge Raad impliciet oordeelt dat de relativiteitseis in de weg staat
aan vergoeding van de schade die wordt geleden door een belegger die niet daadwerkelijk is misleid.
De VEB had aangevoerd dat zij opkwam voor de belangen van beleggers die daadwerkelijk zijn
misleid, en daardoor schade hebben geleden. Uit het dictum van het arrest blijkt echter niet dat de
individuele belegger moet zijn misleid om te oordelen dat jegens hem onrechtmatig is gehandeld. De
Hoge Raad verklaart simpelweg voor recht dat “World Online, ABN AMRO en Goldman Sachs {...)
onrechtmatig hebben gehandeld jegens beleggers in aandelen World Online die op de beurs-
introductie hebben ingeschreven dan wel na de beursintroductie, uiterlijk op (...} aandelen World
Online hebben gekocht” [cursivering BdJ]. Deze formulering in het dictum acht ik juist.

158 Vgl. de hierboven in de hoofdtekst weergegeven matrix: indien de marktprijs was beinvloed, staat
transactiecausaliteit vast.
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subjectief betoog van de belegger over wat hij in het (verre) verleden zou hebben
gedaan op basis van de juiste informatie.'>® Om rechter Easterbrook'®° te citeren: !

“When “the market” - that is, the outcome of trading by persons who are well-informed
about what the issuer is doing and saying - translates a lie or omission from voice to
price, it is easy to see how injury can befall a person (...). The price in an open and
developed market usually reflects all available information (...). Investors who trade at
the market price are affected, for good or ill, by the information underlying that price.

Prices of even poorly followed stocks change in response to news (...), and these
changes may be better indicators of causation than litigants’ self-serving statements
about what they read and relied on and about what they would have paid (or whether
they would have bought at all) had the issuer said something different. Even an
“inefficient” market price is objective and contemporaneous with events, not plagued
by lapses of memory or the cognitive dissonance that influences what witnesses may

remember years later.”*®?

Ik sluit niet uit dat in de World Online-zaak mede van belang was hoe de
belangenorganisatie die ex art. 3:305a BW ten behoeve van beleggers optrad (de
VEB), haar vordering processueel had ingekleed. De VEB kwam namelijk op voor
de belangen van beleggers die in de relevante periode aandelen hebben verworven
en volgens de VEB voor of bij aankoop daarvan door gedaagden zijn misleid,
waardoor zij schade hebben geleden.'® Zou de VEB simpelweg zijn opgekomen
voor de belangen van beleggers jegens wie onrechtmatig is gehandeld, dan
hadden A-G Timmerman en de Hoge Raad mogelijk een ruimere omschrijving
van de eerste schakel van het csqn-verband aanvaard. Hier kan echter tegenin
worden gebracht dat de Hoge Raad zijn overwegingen over het causaal verband
losweekt van de feiten van de World Online-zaak door ze te plaatsen onder de
kop ‘algemene uitgangspunten voor prospectusaansprakelijkheid bij beursintroduc-
tie’.'®* Zie over het belang van de processuele inkleding van de vordering ook
uitvoeriger § 4.5.2 en § 5.3.2.

De door A-G Timmerman omschreven tweede schakel is enger dan de door mij
omschreven tweede schakel van het csqn-verband. Ik heb een ruimere omschrijving

159 Bij de tweede schakel van het csqn-verband en de schadebegroting kan wel van belang zijn hoe de
belegger zou hebben gehandeld, zie § 5.3.3 e.v.

160 Fasterbrook is een vooraanstaande rechtseconoom en rechter die auteur is van het standaardwerk op
het terrein van de economische analyse van het ondernemingsrecht: Easterbrook & Fischel 1991.

161 Eckstein v. Balcor Film Investors, 8 F.3d 1121 (7th Cir. 1993).

162 Hij vervolgt met de zin “Still, at some point the market process peters out and the litigation process
offers superior information about causation.” Voor het onderhavige onderzoek is deze nuancering
minder van belang, aangezien ik mij richt op beursgenoteerde effecten waarvoor een adequaat
functionerende markt bestaat.

163 Zie bijv. r.0. 4.6 van het World Online-arrest.

164 Ook de beschouwingen van Timmerman over het causaal verband (nr. 4.7.5) hebben een algemeen
karalkter.
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gekozen om rekening te houden met de verschillende schadeposten die kunnen
worden onderscheiden. Naast een koersdaling kan bijvoorbeeld nog worden gedacht
aan gederfde winst op andere beleggingsobjecten waarin geinvesteerd zou zijn.'®
Mogelijk heeft Timmerman stilzwijgend reeds bepaalde schadeposten uitgesloten
van vergoeding. De Hoge Raad laat zich hier verder niet over uit, doch constateert
slechts dat ten aanzien van het bestaan van de schade in beginsel de gewone
bewijsregels gelden.'®® Deze formulering shuit niet goed aan op de door Timmerman
gebezigde omschrijving. Tk begrijp de Hoge Raad aldus dat hij het oog heeft op
schade in de zin van art. 6:95 e.v. BW, waarbij het csqn-verband met de normschen-
ding vast staat.'®” Het bewijzen van het bestaan van schade die feitelijk het gevolg is
van de misleiding, is naar mijn oordeel in wezen niets anders dan het bewijzen van
het csqn-verband tussen de normschending en de gestelde schade (bijvoorbeeld een
koersdaling ten opzichte van de aankoopprijs), vgl. § 2.5.2.a slot.

c¢. Toerekening naar redelijkheid

Het toerekeningscriterium wordt gebruikt om vast te stellen of tussen de gebeurtenis
waarop de aansprakelijkheid berust en het ontstaan van de schade juridisch causaal
verband bestaat en, indien dit het geval is, om te beoordelen welke schadesoorten in
welke mate voor vergoeding in aanmerking komen. In de literatuur wordt het ook
wel aldus uitgedrukt dat art. 6:98 BW zowel van belang is voor de vestiging als voor
de omvang van de aansprakelijkheid.'®® Het nut en de noodzaak van een onder-
scheid tussen een vestigingsfase en een omvangsfase is overigens omstreden, in het
bijzonder bij zuivere vermogensschade — het type schade dat in dit onderzoek
centraal staat.'®’

Bij toepassing van de leer van de redelijke toerekening worden alle omstandig-
heden van het geval betrokken. Art. 6:98 BW noemt als omstandigheden de aard
van de aansprakelijkheid en de aard van de schade. Daarnaast is ook de voorzien-
baarheid of waarschijnlijkheid van de schade van belang.170 Als factoren in het
kader van de aard van de aansprakelijkheid worden in de literatuur en jurisprudentie
nog genoemd: (i) de aard van de norm, waarbij vooral het onderscheid tussen
verkeers- en veiligheidsnormen en andersoortige normen van belang is; (ii) de

165 Of gemaakte transactiekosten bij de aankoop- en verkoopbeslissing.

166 Zie r.o. 4.11.3.

167 De Hoge Raad zegt namelijk dat “ten aanzien van het bestaan en de omvang van de schade, alsmede
het causaal verband als bedoeld in art. 6:98 BW, in beginsel de gewone bewijsregels blijven gelden”.
Het zal hier dus gaan om schade als bedoeld in afdeling 6.1.10 BW.

168 Zie bijv. Boonekamp, Losbl. Schadevergoeding, art. 98, aant. 4 met verdere verwijzingen.

169 Zie de conclusie van A-G Ten Kate bij HR 14 januari 1977, NJ 1977, 340; Nieuwenhuis 1982, p. 480
e.v. Volgens Klaassen 2007 (Mon. BW B35), nr. 19 is het onderscheid in de praktijk regelmatig lastig
te maken en niet duidelijk is wat het juridische gevolg is van het onderscheid voor het aan te leggen
causaliteitscritirium.

170 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 69 e.v.
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verwezenlijking van een geschapen risico en (iii) de aard van de gedraging. Andere
factoren die in de rechtspraak naar voren komen zijn de vraag of de schade niet in
een te ver verwijderd verband staat met de gebeurtenis waarop de aansprakelijkheid
berust, de processuele houding van de aangesproken partij, de aard van de activiteit
waarbij schade is toegebracht, de draagkracht van partijen en een eventuele
verzekering. De diverse factoren zijn in de toepassing nauw met elkaar verweven
en dienen steeds in onderlinge samenhang beschouwd te worden (zie hierna sub d
tot en met g).'"!

d. Toerekingsfactoren; aard van de aansprakelijkheid

De aard van de aansprakelijkheid kan meebrengen dat de schade ruim dan wel
beperkt moet worden toegerekend. De factor aard van de aansprakelijkheid leent
zich voor het maken van diverse onderscheidingen. Daarbij valt te denken aan de
grondslag van de aansprakelijkheid (onrechtmatige daad of wanprestatie, schuld of
risico), de aard van de overtreden normen (verkeers- of veiligheidsnormen of
andersoortige normen) en de soort aansprakelijkheid (kwalitatieve aansprakelijkheid
of aansprakelijkheid voor een eigen gedraging; aansprakelijkheid voor beroeps-
fouten etc).!’” Niet gezegd is dat deze onderscheidingen steeds een verschil in
toerekening rechtvaardigen, of dat zij in de rechtspraktijk steeds worden gemaakt.'’?

Algemeen aanvaard is dat bij de aard van de aansprakelijkheid van belang is wat
de strekking, ratio of beschermingsomvang is van de regeling waarop de aansprake-
lijkheid is gebaseerd.'™ Wat betreft de strekking van de norm zou gelden dat
schending van verkeers- en veiligheidsnormen een ruime toerekening van dood- en
letselschade rechtvaardigt. Onvoorzienbaarheid of onwaarschijnlijkheid staan niet
aan toerekening in de weg.!”

In de jurisprudentie en veelal ook in de literatuur wordt onderscheid gemaakt
tussen schuldaansprakelijkheid en risicoaansprakelijkheid wat betreft de ruimte voor
toerckening.'’® Betoogd wordt dan dat risicoaansprakelijkheid zou moeten leiden tot
een beperktere toerekening, hoewel tegenwoordig ook wel wordt aangenomen dat er
geen goede grond is om in geval van risicoaansprakelijkheid steeds beperkt toe te
rekenen. De strekking van de norm waarop de aansprakelijkheid is gebaseerd moet
bepalend zijn.'”’

In het kader van de aard van de aansprakelijkheid wordt ook betekenis toegekend
aan de aard van de gedraging waarin het onrechtmatig handelen bestaat. Zo wordt

171 Boonekamp, Losbl. Schadevergoeding, art. 98, aant. 28.

172 Boonekamp, Losbl. Schadevergoeding, art. 98, aant. 29.1. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-1I* 2009,
nr. 63, 65.

173 Boonekamp, Losbl. Schadevergoeding, art. 98, aant. 29.1; Klaassen 2007 (Mon. BW B35), nr. 36.

174 Boonekamp, Losbl. Schadevergoeding, art. 98, aant. 29.1 met verwijzingen.

175 Visscher 2005, p. 104 ziet vanuit rechtseconomisch perspectief geen reden om ruimer toe te rekenen
enkel op grond van de strekking van de norm.

176 Zie voor een overzicht Boonekamp, Losbl. Schadevergoeding, art. 98, aant. 29.2.

177 Boonekamp, Losbl. Schadevergoeding, art. 98, aant. 29.2.
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verdedigd dat een grotere verwijtbaarheid een ruimere toerekening rechtvaardigt.'”®

Opzet zou als zwaarste vorm van schuld leiden tot aansprakelijkheid voor alle
gevolgen waarop het opzet gericht was, ongeacht hoe uitzonderlijk de gevolgen
in concreto waren, mits een csqn-verband bestaat tussen de gedraging en het
schadelijke gevolg. De Hoge Raad heeft geoordeeld dat opzet een factor kan zijn
bij de toerckening.'”® Afgezien van de schuldgraad blijkt uit uitspraken van de Hoge
Raad dat de aard van de gedraging ook in combinatie met andere factoren een rol
speelt, zoals de aard van de door de gedraging geschonden norm'® en de aard van
de schade'® .

In enkele arresten heeft de Hoge Raad geoordeeld dat indien door de gedraging
van de aangesprokene waarop diens aansprakelijkheid berust een bepaald risico is
geschapen dat zich heeft verwezenlijkt, de daaruit voortvloeiende schade in beginsel
aan de aangesprokene valt toe te rekenen.'®* Het ging om zuivere vermogensschade
als gevolg van een beroepsfout. Veelal wordt geoordeeld dat voor toerekening van
vermogensschade waarbij geen sprake is van verkeers- of veiligheidsnormen,
overwegende betekenis toekomt aan de voorzienbaarheid van de schade. Het is
niet geheel duidelijk of de Hoge Raad in de genoemde zaken de voorzienbaarheid
als toerekeningfactor minder van belang heeft geacht'® | en zo ja, of deze lijn ook
buiten het geval van beroepsfouten zal worden gevolgd.

Misleiding van beleggers is naar mijn oordeel niet aan te merken als het schenden
van een verkeers- of veiligheidsnorm, zodat de aard van de aansprakelijkheid niet
noopt tot ruime toerekening. Zuivere risicoaansprakelijkheid is in het onderhavige
onderzoek niet aan de orde.'®* Steeds zal het aannemen van onrechtmatig handelen

178 Boonekamp, Losbl. Schadevergoeding, art. 98, aant. 29.4; Brunner 1981, p. 215; Langemeijer 1981,
p. 117.

179 Zie HR 19 december 2003, NJ 2004, 348 (S.J./Staat der Nederlanden), r.o. 4.4.3.

180 Zie bijv. HR 25 maart 1983, NJ 1984, 629 m.nt. C.J.H. Brunner (Steengaassteller).

181 Zie bijv. HR 25 mei 1990, NJ 1990, 577; HR 2 november 1990, NJ 1991, 24; HR 21 februari 1997,
NJ 1999, 145 m.nt. C.J.H. Brunner.

182 HR 18 december 1992, NJ 1994, 91 m.nt. E.A.A. Luijten; HR 21 februari 1997, NJ 1999, 145 m.nt.
C.J.H. Brunner.

183 Volgens Boonekamp, Losbl. Schadevergoeding, art. 98, aant. 29.5 geldt in elk geval bij (zuivere)
vermogensschade als gevolg van beroepsfouten dat de voorzienbaarheid als toerekeningsfactor
volledig is verdrongen door de factor ‘verwezenlijking van een geschapen risico’. Klaassen 2007
(Mon. BW 35), p. 55 oordeelt echter dat de ‘risicoformulering’ in de in vorige noot genoemde arresten
veeleer dient te worden gelezen in de csqn-sleutel, ofwel in het kader van de vraag of de schade waarvan
vergoeding wordt gevorderd is veroorzaakt door de gebeurtenis waarop de aansprakelijkheid is
gebaseerd.

184 Wel is de aansprakelijkheid van bestuurders op grond van art. 2:139 BW door Kroeze 2006, p. 12
omschreven als een quasi-risicoaansprakelijkheid. Schoordijk 1997, p. 338 heeft voorts de aan-
sprakelijkheid van de bank voor een misleidend prospectus wel omschreven als een risicoaansprake-
lijkheid. Zie daarover ook Van Solinge 2000, p. 420.
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impliceren dat er een verwijt te maken valt aan de aangesproken partij. De
schuldgraad speelt bij de onderhavige materiec voor de redelijke toerckening naar
mijn oordeel geen belangrijke rol.'*

e. Toerekeningsfactoren, aard van de schade
Ook de aard van de schade leent zich voor het maken van talloze onderschei-
dingen. In de literatuur wordt echter veelal een driedeling gemaakt in letsel- (en
overlijdens)schade, zaakschade en (zuivere) vermogensschade. Aangenomen
wordt dat schade door dood of verwonding eerder wordt toegerekend dan zaakschade,
zaakschade eerder dan schade die bestaat in extra kosten en uitgaven en schade door
vermogensverlies eerder dan de derving van winst.'® In verschillende arresten heeft
de Hoge Raad ruim toegerekend in geval van letsel- en overlijdensschade, terwijl
zuivere vermogensschade minder snel wordt toegerekend.'®” Ook door rechtsecono-
men wordt het vergoeden van zuivere vermogensschade in beginsel kritisch beoor-
deeld, omdat het vaak gaat om een herverdeling van welvaart die bestaat in een private
schade van de één die wordt gecompenseerd door een private winst van de ander, en er
dus geen sprake is van maatschappelijke schade.'®®

In het onderhavige onderzoek over schade van beleggers beperk ik mij tot
(zuivere) vermogensschade. Een ruime toerekening ligt dus niet zonder meer voor
de hand. Schade door algemene beleggingsrisico’s moet bijvoorbeeld niet voor
vergoeding in aanmerking komen (§ 4.5.3 en § 4.5.4). Verder speelt bij misleiding
op de effectenmarkt dat er vaak slechts sprake is van een herverdeling van welvaart.
Tegenover elke belegger die verliest door aankoop tegen een kunstmatig hoge koers,
staat een belegger die een voordeel behaalt door verkoop tegen een kunstmatig hoge
koers, althans in geval van misleiding op de secundaire markt.'* Dit is vooral een
aandachtspunt bij collectief schadeverhaal, waarbij de uit te keren schadevergoeding
de maatschappelijke schade ver dreigt te overschrijden (§ 6.5.5.b). Wel wordt er
terecht op gewezen dat er naast herverdeling ook vaak sprake is van maatschappe-
lijke schade.'® Het te veel aan geld dat in een onderneming wordt gestoken, had
beter alternatief gealloceerd kunnen worden. Of het vertrouwen van het beleggende
publiek in de kwaliteit van de verschafte informatie daalt, waardoor beleggers

185 De mate van verwijtbaarheid acht ik wel van belang met het oog op eventuele matiging (§ 4.6.4).

186 Brunner 1981, p. 216; Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-1I* 2009, nr. 65.

187 Overigens moet hierbij worden vermeld dat de Hoge Raad een nauw verband legt tussen de aard van
de schade, de aard van de aansprakelijkheid en de voorzienbaarheid van de schade. Vaak gaat het bij
letsel- en overlijdensschade om overtreding van een verkeers- of veiligheidsnorm, zodat de aard van
de aansprakelijkheid al grond geeft voor ruime toerekening. In de gevallen waarin vermogensschade
niet werd toegerekend, gaat het veelal om schending van andersoortige normen, zodat de (on)
voorzienbaarheid en verwijderdheid van de schade van doorslaggevend belang zijn.

188 Zie hierover uitvoeriger Visscher 2005, p. 191 e.v. en de daar genoemde literatuur.

189 Easterbrook & Fischel 1985, p. 639-640.

190 Zie Visscher 2005, p. 195-198, 204 en de daar genoemde literatuur.
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niet-optimale prikkels krijgen om zelf ook nog informatie te vergaren alvorens ze
een transactic aangaan.

| Toerekeningsfactoren; voorzienbaarheid
Uit de parlementaire geschiedenis blijkt dat de wetgever zich op het standpunt stelt
dat naast de aard van de aansprakelijkheid en van de schade ook de voorzienbaar-
heid als factor van belang blijft in het kader van de toerckening.'®! In het algemeen
geldt dat het mede van de aard van de gedraging en de daardoor geschonden normen
afhangt welke betekenis moet worden gehecht aan de voorzienbaarheid.'®* Bij
overlijdens- en letselschade als gevolg van overtreding van verkeers- en veilig-
heidsnormen staat aan toerekening in beginsel niet in de weg dat de schade buiten de
normale lijn van de verwachtingen ligt. Buiten deze gevallen komt aan de voorzien-
baarheid overheersende en zelfs beslissende betekenis toe, mede gelet op het feit dat
het meestal gaat om vermogensschade.'®* Schade die buiten de normale lijn van de
verwachtingen ligt, wordt dan niet aan de schadeveroorzaker toegerekend.'** De rol
van de voorzienbaarheid wordt in de literatuur ook wel aldus uitgedrukt dat
naarmate het gevolg naar ervaringsregels waarschijnlijker is en derhalve beter
voorzienbaar, toerekening eerder gerechtvaardigd is.'*>

Bij de voorzienbaarheid in het kader van de toereckening is van belang wat naar
objectief inzicht voorzienbaar of waarschijnlijk was.'® In de literatuur wordt
verschillend geoordeeld over de vraag of voor de toerckening relevant is wat de
aangesprokene subjectief voorzag of kon voorzien."’ Voor het onderhavige onder-
zoek lijkt deze discussie minder van belang, omdat het steeds professionele partijen
zijn die worden aangesproken (uitgevende instelling, functionarissen, banken,
adviseurs), en daarnaast de ontwikkeling van de beurskoers voor deze professionele
verweerders niet (sterk) verschillend subjectief voorzienbaar zal zijn.

Een algemeen antwoord op de vraag welke graad van waarschijnlijkheid
voldoende is om causaal verband aan te nemen is niet goed te geven. De vereiste
graad van waarschijnlijkheid varieert naar gelang de omstandigheden van het geval,

191 Zie Parl. Gesch. Boek 6, p. 345 (MvA II).

192 Zie HR 25 maart 1983, NJ 1984, 629.

193 Boonekamp, Losbl. Schadevergoeding, art. 98, aant. 31.1; Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-11* 2009,
nr. 69; Klaassen 2007 (Mon. BW B35), nr. 34.

194 Zie bijv. HR 7 november 1997, NJ 1998, 364.

195 Vanuit rechtseconomisch perspectief wordt hier wel kritiek op uitgeoefend. Zo zou de waarschijn-
lijkheid van belang zijn bij het oordeel of onzorgvuldig — en daarmee onrechtmatig — is gehandeld.
Bij het causaliteitsvereiste hoort de voorzienbaarheid dan niet nogmaals terug te komen. Zie Visscher
2005, p. 103.

196 Aldus Parl. Gesch. Boek 6, p. 345 (MvA II).

197 In HR 18 december 1987, NJ 1988, 439 werd geoordeeld dat voor toerekening van de schade aan een
bank niet beslissend kon zijn wat deze bank heeft voorzien of kon voorzien. Klaassen 2007
(Mon. BW B35), p. 46 en Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 71-72 vinden subjectieve
omstandigheden van de dader wel tot op zekere hoogte van belang voor de voorzienbaarheid.
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in het bijzonder naar gelang de aard van de aansprakelijkheid, en de aard van de
gedraging en de daardoor geschonden normen.'**

Aangezien het in het onderhavige onderzoek gaat om zuivere vermogensschade,
speelt de voorzienbaarheid een belangrijke rol bij de vraag of de door beleggers
geleden schade aan de schadeveroorzaker kan worden toegerckend (zie § 4.5.3 e.v.).

g. Toerekeningsfactoren; overige factoren

In de literatuur wordt verdedigd dat naarmate het schadelijke gevolg minder ver
verwijderd is van de gebeurtenis waarop de aansprakelijkheid berust, toerckening
cerder gerechtvaardigd is.'®® De verwijderdheid betreft de lengte van de causale
keten en mag niet vereenzelvigd worden met de voorzienbaarheid. De Hoge Raad
heeft enkele malen de verwijderdheid van het verband in zijn motivering betrok-
ken.?% Voor het onderhavige onderzoek is deze factor van belang, omdat doorgaans
niet alleen de uitgevende instelling wordt aangesproken wegens een misleidende
voorstelling van zaken, maar ook derden die hieraan hebben meegeholpen of
bijgedragen. De causale keten wordt dan langer, hetgeen de vraag oproept of
toerekening nog redelijk is (zie § 4.5.2).

De aard van de activiteit is in de literatuur ook genoemd als een factor van betekenis
bij de toerckening. Schade die bedrijfsmatig is toegebracht zou wellicht een ruimere
toerekening rechtvaardigen dan schade die is veroorzaakt door een beroepsuitoefenaar
of particulier. Uit de rechtspraak blijkt echter niet of dit criterium van belang is.

De processucle houding van de aangesproken partij is door de Hoge Raad
genoemd als toerckeningsfactor die een ruime toerekening kan rechtvaardigen.*!

In de literatuur is voorts nog aangevoerd dat de draagkracht van partijen een
relevante factor kan zijn bij de toerckening, hoewel door andere auteurs wordt
geoordeeld dat deze factor een rol zou moeten spelen bij de matiging van art. 6:109
BW. Er is geen rechtspraak over deze kwestie.

Vrij algemeen wordt aangenomen dat het bestaan van een verzekering aan de
zijde van de aansprakelijke of aan de zijde van de gelaedeerde van invloed is of kan
zijn op de toerckening. Rechtspraak waarin deze factor wordt genoemd bij de
toerekening is echter zeer schaars.”’? Volgens Boonekamp lijkt het vermoeden
gerechtvaardigd dat het verzekeringsaspect op de achtergrond van invloed is, vooral
bij de verscherpte toerckening bij verkeers- en arbeidsongevallen, waarbij meestal
een verplichte WA-verzekering bestaat. %

198 Zie met name HR 25 maart 1983, NJ 1984, 629.

199 Zie Brunner 1981, p. 214.

200 Zie voor ongelukken met vrachtauto’s HR 20 maart 1970, NJ 1970, 251 en HR 19 december 1975,
NJ 1976, 280 en daarbuiten bijv. HR 2 november 1990, NJ 1991, 24.

201 HR 9 mei 2003, NJ 2005, 168 m.nt. W.D.H. Asser.

202 Te wijzen valt op slechts twee uitspraken van lagere rechters: Rb. Alkmaar 9 juni 1983, NJ 1984, 215
(Geervliet q.q./Staat e.a.); Rb. Rotterdam 8 juni 1990, NJ 1991, 210.

203 Boonekamp, Losbl. Schadevergoeding, art. 98, aant. 35.
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2.5.4 Vermindering van de schadevergoeding

a. Verrekening van voordeel

Indien een zelfde gebeurtenis voor de benadeelde naast schade tevens voordeel heeft
opgeleverd, dan moet, voor zover dit redelijk is, dat voordeel bij de vaststelling van
de te vergoeden schade in rekening worden gebracht (art. 6:100 BW). In de
literatuur bestaat geen censtemmigheid over de grondslag waarop het beginsel
van de voordeelsverrekening berust. Deze kan worden gezocht in het begrip schade
(aanwezigheid van voordeel brengt mede dat er tot het bedrag van het voordeel geen
schade is geleden), de gedachte van ongerechtvaardigde verrijking (de benadeelde
wordt ongerechtvaardigd verrijkt als hij zijn schade volledig vergoed krijgt en ook
het verkregen voordeel mag behouden) of in de redelijkheid en billijkheid (het zou
onredelijk zijn om uit het complex van gevolgen van de gebeurtenis waarop de
aansprakelijkheid berust, alleen de nadelige en niet de voordelige gevolgen in
aanmerking te nemen).”**

Een minimumvoorwaarde voor het in aanmerking nemen van voordelen is dat er
een csqn-verband is tussen de schadetoebrengende gebeurtenis en het voordeel. Het
voordeel en de schade moeten bovendien door dezelfde gebeurtenis zijn veroor-
zaakt’® Het begrip ‘dezelfde gebeurtenis’ wordt door de Hoge Raad streng
geinterpreteerd.’®® In de zaak De Preter/Van Uitert Onroerend Goed BV?®7 ging
het om een geval waarin een koper zijn verplichting tot afname uit de koopover-
eenkomst van een verhuurd appartementencomplex niet tijdig was nagekomen. De
verkoper vordert daarom onder meer betaling van wettelijke rente over de koopsom
vanaf de datum dat de eigendomsoverdracht volgens de koopovereenkomst had
moeten plaatsvinden. De koper verdedigt zich onder andere met het betoog dat de
verkoper gedurende de periode waarin het complex niet werd overgedragen wel de
huurinkomsten heeft genoten en daarmee rekening moet worden gehouden. Dit
verweer wordt verworpen door de Hoge Raad. De gebeurtenis waaruit voor de
verkoper het voordeel van voortgezette ontvangst van huurpenningen voortvloeide —
te weten de niet-nakoming door de koper van zijn afnameverplichting — is volgens
hem immers niet dezelfde gebeurtenis als die welke de oorzaak is van de schade
waarvan de verkoper vergoeding vordert, namelijk de vertraging in de betaling van
de koopprijs. In het recente arrest X/Trailer Service Nederland BV>°® ging het om
een geval waarin Trailer Service Nederland schade had geleden door de — op

204 Bolt 1989, p. 10-11; Lindenbergh, Losbl. Schadevergoeding, art. 100, aant. 3; Hartkamp in zijn
conclusie (nr. 7) bij HR 11 februari 2000, NT 2000, 275 (De Preter/Van Uitert Onroerend Goed BV).

205 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-11* 2009, nr. 100; Lindenbergh, Losbl. Schadevergoeding, art. 100,
aant. 4.1.

206 Zie HR 11 februari 2000, NJ 2000, 275 (De Preter/Van Uitert Onroerend Goed BV); HR 29
september 2000, NJ 2001, 105 m.nt. A.R. Bloembergen; HR 10 juli 2009, LIN: BI3402
(X/Trailerservice Nederland BV).

207 HR 11 februari 2000, NJ 2000, 275.

208 HR 10 juli 2009, LIN: BI3402.
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tekortkoming van haar contractspartij gebaseerde — ontbinding, en voordeel had
gerealiseerd door behaalde winst in het kader van nadien, als gevolg van haar eigen
inspanningen, gesloten overeenkomsten met derden. Deze schade en dit voordeel
vloeien volgens de Hoge Raad in beginsel niet voort uit dezelfde gebeurtenis in de
zin van art, 6:100 BW.

Art. 6:100 BW bevat een redelijkheidscriterium. Het staat de rechter vrij
bepaalde voordelen op grond van de redelijkheid niet in rekening te brengen, ook
al vloeien de voordelen voort uit dezelfde gebeurtenis. Dit vertoont verwantschap
met de toerekeningsleer van art. 6:98 BW voor het causale verband tussen de
onrechtmatige gedraging en de schade. Zo is er ook in het kader van art. 6:100 BW
ruimte voor de vraag of het voordeel redelijkerwijs was te voorzien c.q. naar
ervaringsregelen te verwachten.?®® In de literatuur is verder gesuggereerd dat
verrekening van het voordeel met de schade eerder gerechtvaardigd is indien tussen
beide voldoende samenhang bestaat (samenhang-criterium).**°

Indien een uitgevende instelling door niet tijdige, onjuiste of onvolledige
informatieverschaffing een misleidende voorstelling van zaken geeft, kan de
belegger niet alleen schade lijden, maar tevens een zelfstandig voordeel behalen.
Indien de belegger bijvoorbeeld stelt dat hij schade heeft geleden doordat hij
aandelen heeft gekocht tegen een als gevolg van de misleiding kunstmatig hoge
koers, kan er onder omstandigheden een voordeel zijn behaald als die belegger
tevens aandelen heeft verkocht in de periode dat de koers nog op een kunstmatig
hoog niveau stond (zie § 4.4.1.e-f). Indien een misleidend pessimistische voorstel-
ling is gegeven door de uitgevende instelling, kan de belegger schade lijden doordat
hij tegen een kunstmatig lage koers verkoopt, maar tevens een zelfstandig voordeel
behalen als hij aandelen koopt tegen een kunstmatig lage koers (§ 4.4.2.b).

Een belangrijke vraag is of de schade en het hierboven bedoelde voordeel
voortvloeien uit ‘dezelfde gebeurtenis’ in de zin van art. 6:100 BW, gelet op de
strenge uitleg die de Hoge Raad aan dit begrip geeft. Naar mijn oordeel is een
bevestigend antwoord verdedigbaar. Het voordeel is precies het spiegelbeeld van het
nadeel waarvan de belegger vergoeding vordert, en is het gevolg van de door de
normschending veroorzaakte onzuiverheid in de koers. Wellicht zou men kunnen
tegenwerpen dat het bij een misleidend positieve voorstelling van zaken de
verkooptransactie, of bij een misleidend negatieve voorstelling van zaken de
aankooptransactie is die het voordeel doet ontstaan, in plaats van de misleiding,
zodat de schade en het voordeel niet voortvloeien uit dezelfde gebeurtenis. Die
redenering spreekt mij niet aan. Men zou dan bijvoorbeeld ook kunnen betogen dat
schade geleden als gevolg van aankoop tegen een kunstmatig hoge koers, dan wel
als gevolg van verkoop tegen een kunstmatig lage koers rechtens geen schade is die
voortvloeit uit de misleiding, maar uit de eigen beleggingsdaad. Deze zienswijze is
ongewenst en overigens ook in strijd met het geldende recht (§ 4.5.2.b).

209 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-II* 2009, nr. 101.
210 Zie Bolt 1989, p. 183 e.v.; Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I1I* 2009, nr. 103.
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Naar mijn oordeel is het ook redelijk dat de bedoelde voordelen in misleidings-
zaken worden verrekend. Het voordeel is redelijkerwijs te voorzien en vertoont
nauwe samenhang met de schade. Voordeel en schade zijn elkaars spiegelbeeld.?'!
Om met Bloembergen te spreken moet de belegger de aangesproken partij “de
gehele rekening” presenteren en niet “een rekening waarin bepaalde gevolgen
buiten beschouwing zijn gelaten”.*'? Ten slotte kan het niet verrekenen van
voordelen arbitraire verschillen in de omvang van de vergoedingsplicht tot gevolg
hebben indien de belegger gedurende het tijdvak van de misleiding meerdere malen
effecten kocht en verkocht (zie voor voorbeelden § 4.4.1.¢).

Indien de bedoelde voordelen niet op grond van art. 6:100 BW verrekend kunnen
worden met de geleden schade, dan kan verrekening mogelijk op andere dogma-
tische gronden plaatsvinden. Ik denk hierbij aan het de mogelijkheid om schade ex
art. 6:98 BW slechts redelijkerwijs toe te rekenen aan de aangesproken partij voor
zover deze het bedrag van het voordeel overschrijdt. Voorts kan wellicht worden
betoogd dat de aangesproken partij jegens de desbetreffende belegger slechts
onrechtmatig heeft gehandeld voor zover de schade het bedrag van het voordeel
overstijgt (relativiteit). Bij de relativiteitsleer komt namelijk betekenis toe aan de
vraag of de overtreden norm strekt tot bescherming tegen de door de belegger
geleden schade of de wijze waarop deze schade is geleden (§ 2.6.1). Men zou
kunnen zeggen dat de overtreden norm slechts strekt tot bescherming tegen de
schade voor zover deze groter is dan het behaalde voordeel.*'

b. Eigen schuld

Het is mogelijk dat schade niet alleen een gevolg is van een onrechtmatige daad van de
schuldenaar, maar tevens van een handelen (of nalaten) van de schuldeiser zelf. De wet
voorziet in art. 6:101 BW in de mogelijkheid om de schade geheel of gedeeltelijk voor
rekening van de benadeelde te laten indien de schade tevens is veroorzaakt door een
omstandigheid die aan de benadeelde kan worden toegerekend:

“Wanneer de schade mede een gevolg is van een omstandigheid die aan de benadeelde
kan worden toegerekend, wordt de vergoedingsplicht verminderd door de schade over
de benadeelde en de vergoedingsplichtige te verdelen in evenredigheid met de mate
waarin de aan ieder toe te rekenen omstandigheden tot de schade hebben bijgedragen,
met dien verstande dat een andere verdeling plaatsvindt of de vergoedingsplicht geheel
vervalt of in stand blijft, indien de billijkheid dit wegens de uiteenlopende ernst van de
gemaakte fouten of andere omstandigheden van het geval eist.”

211 Zie voor de spiegelbeeldgedachte Bloembergen 1965, nr. 223; Bolt 1989, p. 194 e.v.

212 Bloembergen 1965, ar. 219.

213 Vgl. HR 4 december 2009, LIN: BJ7320 (X/Staalbankiers BV), waarin de Hoge Raad overwoog dat
de in art. 28 leden 2-4 Nadere Regeling toezichting effectenverkeer besloten normen wel strekken tot
bescherming van de cliént tegen te grote verliezen, maar niet tot een zo selectieve bescherming tegen
elk (koers)verlies dat de belegger op een transactie lijdt.
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Men spreekt wel over het leerstuk van de ‘eigen schuld’. In de rechtspraktijk worden
veelal twee stappen onderscheiden.”'® De eerste stap is de primaire toerekenings-
afweging, waarbij wordt vastgesteld in welke mate de aan ieder toe te rekenen
omstandigheden tot de schade hebben bijgedragen. De tweede stap betreft de
billijkheidscorrectie.

De schuld van de benadeelde kan zo gering zijn in verhouding tot de schuld van
de dader dat zij bij de vaststelling van de aansprakelijkheid als factor dient te
worden verwaarloosd.?!® Omgekeerd is ook mogelijk dat de aansprakelijkheid van
de dader wegvalt, als zijn fout zeer gering is vergeleken met de fout van de
benadeelde.'® In het laatste geval kan de rechter tot de conclusie komen dat het
causaal verband tussen de gedraging van de aangesproken partij en de schade
ontbreekt, zodat men aan toepassing van art. 6:101 BW niet tockomt. Het verdient
naar mijn oordeel echter de voorkeur in misleidingszaken zo veel mogelijk art.
6:101 BW toe te passen in plaats van te oordelen dat het causale verband
ontbreckt.>!” Hierdoor wordt het mogelijk gemaakt een genuanceerde oplossing te
bereiken. Dit is relevant indien de belegger wist of vermoedde dat de uitgevende
instelling een misleidende voorstelling van zaken gaf op het moment van de
beleggingstransactie (§ 4.5.2.g en § 4.6.2).

Het leerstuk van de eigen schuld is niet alleen relevant voor zover het gaat om
eigen schuld aan het ontstaan of intreden van de schade, maar ook als het gaat om
eigen schuld aan de omvang van de schade.*'® De benadeelde dient de schade te
beperken voor zover dit mogelijk is en redelijkerwijs van hem kan worden verlangd.
Dit staat bekend als de schadebeperkingsplicht. De schadebeperkingsplicht wordt
gezien als species van het genus eigen schuld.?'® Zie over de schadebeperkingsplicht
verder § 4.6.3.

Indien jegens de benadeelde belegger verschillende (rechts)personen — bijvoor-
beeld de uitgevende instelling en de accountant — aansprakelijk zijn, terwijl de
schade mede een gevolg is van een omstandigheid die aan de benadeelde belegger
kan worden toegerekend, wordt deze ‘ecigen schuld’ bij het bepalen van de
vergoedingsplicht van elk van deze schuldenaren afzonderlijk in aanmerking
genomen (zie art. 6:102 lid 2 BW). De benadeelde belegger kan in totaal niet

214 Zie Keirse 2003, p. 83 voor een meer gedetailleerde ontleding in vier stappen.

215 Vgl. HR 11 maart 1938, NJ 1939, 128 m.nt. E.M. Meijers; HR 3 februari 1956, NJ 1956, 158 m.nt.
L.E.H. Rutten, HR 16 maart 1973, NJ 1973, 407; HR 17 juni 1975, NJ 1976, 81 m.nt. G.J. Scholten;
HR 4 november 1977, NJ 1978, 146 m.nt. G.J. Scholten en HR 9 juni 1978, NJ 1978, 583.

216 Zie Hof Amsterdam 16 november 1989, NJ 1991, 304; HR 28 september 1990, NJ 1992, 619 en HR
31 maart 1995, NJ 1997, 592 m.nt. CJHB.

217 Vgl. HR 5 juni 2009, LIN: BH2811 (Levob Bank NV/X), r.o. 4.7.13 waarin bijvoorbeeld 100%
eigen schuld wordt aangenomen in bepaalde omstandigheden.

218 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2009, nr. 125; Keirse 2003, p. 8-9. De omvang van de schade
kan worden vergroot door (i) een handelen of nalaten véérdat de gebeurtenis die de schade
veroorzaakt, plaats vodnd of (ii} doordat de benadeelde maatregelen tot beperking van de ingetreden
schade achterwege laat.

219 Zie Keirse 2003, p. 42.
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meer van hen vorderen dan hem zou zijn toegekomen, indien voor de omstandig-
heden waarop hun vergoedingsplichten berusten, slechts één persoon aansprakelijk
zou zijn geweest (art. 6:102 lid 2 BW).?*°

Stelplicht en bewijslast van de feitelijke grondslag van een eigen-schuldverweer
rusten in beginsel op gedaagde.?*! In de zaak Regiopolitic Gelderland-Zuid/Hovax
BV?*?kwam aan de orde of de rechter een wettelijke verplichting tot schadevergoe-
ding ambtshalve mag verminderen op de grond dat naar zijn oordeel sprake is van
eigen schuld. De Hoge Raad beantwoordt deze vraag ontkennend. De aansprakelijk
gestelde persoon dient een voldoende gemotiveerd beroep te doen op eigen schuld
van de benadeelde. Dit betekent volgens de Hoge Raad echter niet dat het de rechter
nimmer zou vrijstaan de eigen-schuldvraag ambtshalve aan de orde te stellen. Als
hij dat doet, dient hij partijen in de gelegenheid te stellen het processuele debat
dienaangaande aan te gaan en zich van een beslissing op dit punt te onthouden als
vervolgens blijkt dat partijen dat debat niet wensen te voeren. De vraag wanneer het
de rechter vrijstaat deze kwestie ambtshalve aan de orde te stellen, kan volgens de
Hoge Raad niet in haar algemeenheid worden beantwoord.

¢. Matiging

De rechter kan een wettelijke verplichting tot schadevergoeding matigen, indien
tockenning van volledige schadevergoeding in de gegeven omstandigheden tot
kennelijk onaanvaardbare gevolgen zou leiden (art. 6:109 lid 1 BW). De matiging
mag niet geschieden tot een lager bedrag dan waarvoor de schuldenaar zijn
aansprakelijkheid door verzekering heeft gedekt of verplicht was te dekken (art.
6:109 lid 2 BW). Blijkens de parlementaire geschiedenis kan matiging niet alleen
plaatsvinden ten behoeve van een natuurlijke persoon, maar ook ten behoeve van
een rechtspersoon.?*?

De wet geeft een niet-limitatieve opsomming van omstandigheden die een rol
kunnen spelen, waaronder (i) de aard van de aansprakelijkheid, (ii) de tussen
partijen bestaande rechtsverhouding, en (iii) hun beider draagkracht (art. 6:109 lid
1 BW). Bij de aard van de aansprakelijkheid is vooral gedacht aan het onderscheid
tussen schuld- en risicoaansprakelijkheid. Risicoaansprakelijkheid zou eerder een
matiging rechtvaardigen. Bij een tussen partijen bestaande rechtsverhouding kan
vooral worden gedacht aan een overecenkomst. Matiging zal minder snel redelijk
zijn als een partij bepaalde gevolgen van niet-nakoming van een verplichting
vrijwillig op zich heeft genomen. Wat betreft de draagkracht van partijen zal de
draagkracht van de schuldenaar vaak beslissend zijn. Er zal eerder grond voor

220 Zie over het ingewikkelde art. 6:102 BW uitvoeriger Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-11* 2009, nr.
133-138; Kortmann 1991, p. 53-69.

221 Zie bijv. recentelijk HR 17 november 2006, RvdW 2006, 1076; Boonekamp, Losbl. Schadevergoe-
ding, art. 101, aant. 21.

222 HR 26 september 2003, NJ 2004, 460 m.nt. J.B.M. Vranken (Regiopolitie Gelderland-Zuid/Hovax
BV).

223 Zie Parl. Gesch. Boek 6, p. 441, 447, 450.
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matiging zijn indien de schade aan de zijde van de benadeelde door verzekering is
gedekt, %

Ook andere omstandigheden kunnen van belang zijn. In de eerste plaats de mate
van schuld van de aansprakelijke persoon. Hoe lichter de schuld, des te eerder
matiging gerechtvaardigd kan zijn.**® Het moeten nemen van risico’s in dienstver-
band is ook aangevoerd als factor die eerder tot matiging zou kunnen leiden.?%¢
Voorts kan worden genoemd de aard en ernst van de schade.**’ Zo komt letselschade
in beginsel eerder voor volledige vergoeding in aanmerking dan zuivere vermogens-
schade.

De genoemde factoren zouden naar mijn oordeel mogelijk kunnen leiden tot
matiging van de aansprakelijkheid van bestuurders en commissarissen, banken,
de accountant en de uitgevende instelling (§ 4.6.4).

2.6  Relativiteit
2.6.1 Inleiding

Niet elke onrechtmatige daad die schade veroorzaakt leidt tot de verplichting tot
schadevergoeding jegens de benadeelden. De in 1992 in art. 6:162 lid 1 en 163 BW
gecodificeerde relativiteitsleer houdt in dat de dader van een daad die in strijd is met
een rechtsnorm en derhalve onrechtmatig is, slechts dan jegens de benadeelde
aansprakelijk is voor de door die daad veroorzaakte schade, indien de overtreden
norm de strekking heeft de benadeelde in het geschonden belang te beschermen.

De in de relativiteitsleer vervatte gedachtegang is als volgt. Schade die het
gevolg is van normschendend gedrag wordt slechts vergoed als de benadeelde als
persoon (‘jegens een ander’, art. 6:162 lid 1 BW) en de door hem geleden schade
(art. 6:163 BW) onder het beschermingsbereik van de geschonden norm vallen.**®
Tevens is van belang tot welke wijzen van ontstaan van schade de bescherming van
de geschonden norm zich uitstrekt.?>®

De relativiteitsleer bevat dus in de eerste plaats een persoonsgebonden element.
De normschendende gedraging moet in relatie tot de concrete benadeelde onrecht-
matig zijn. Het verspreiden van misleidende berichtgeving door een uitgevende
instelling kan daardoor in theorie onrechtmatig zijn jegens belegger A, zonder

224 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I1* 2009, nr. 182. Zie over de rol van de draagkracht tevens Maeijer
1962, p. 135-140.

225 Parl. Gesch. Boek 6, p. 404, 452; Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-11* 2009, nr. 183; zie ook Maeijer
1962, p. 125-135.

226 Parl. Gesch. Boek 6, p. 404, 450, 717; Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-1T* 2009, nr. 183.

227 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I1* 2009, nr. 184.

228 Asser-Hartkamp 4-II1 2006, nr. 97. Zie over het leerstuk van de relativiteit voorts uitvoerig het
proefschrift van Lankhorst (1992).

229 HR 7 mei 2004, NJ 2006, 281 m.nt. J. Hijma (Duwbak Linda), r.o. 3.4.1.
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onrechtmatig te zijn jegens belegger B. Alleen belegger A kan dan schadevergoe-
ding vorderen. De Hoge Raad merkt over de samenhang tussen onrechtmatigheid en
relativiteit op:**°

“[H]et [is] mogelijk (...) te zeggen dat de dader niet onrechtmatig heeft gehandeld
jegens die ander; men kan dan evenwel even goed, zo niet beter zeggen dat de dader (in
zoverre) niet onrechtmatig heeft gehandeld (vgl. HR 27 januari 1984, NJ 1984, 536). In
dit opzicht bestaat een nauwe samenhang tussen onrechtmatigheid en relativiteits-
vereiste.”

In aanvulling op het persoonsgebonden element, wordt ten aanzien van de geleden
schade getoetst of de norm waarvan de schending onrechtmatig is, de strekking
heeft het geschonden belang van de benadeelde te beschermen. Het is dus mogelijk
dat hoewel onrechtmatig is gehandeld jegens een benadeelde partij, deze toch geen
vordering tot schadevergoeding toekomt, omdat de overtreden norm een ander
belang beschermt dan hetgeen is geschonden, of niet de wijze beschermt waarop de
schade is geleden.

Het doel van de relativiteitsleer is een correctiemogelijkheid te verschaffen
waarmee een te uitgebreide aansprakelijkheid voor aan derden toegebrachte schade
kan worden vermeden.”*! De aansprakelijkheid wordt gerelativeerd.

De relativiteitsleer geldt zowel voor onrechtmatigheid wegens strijd met de wet
als wegens strijd met hetgeen volgens ongeschreven regels in het maatschappelijk
verkeer betaamt.”*? Soms worden overwegingen inzake relativiteit verweven in de
zorgvuldigheidsnorm.?**

Wat betreft stelplicht en bewijslast geldt dat eiser niet hoeft te stellen en te
bewijzen dat de geschonden norm strekt ter bescherming van de schade zoals hij die
heeft geleden. Het is aan de gedaagde om aan te geven waarom dat in het concrete
geval niet zo is.>** Ten behoeve van eiser geldt dus een bewijsrechtelijk vermoeden,
dat door gedaagde zal moeten worden ontzenuwd.

De relativiteitsleer is voor het onderhavige onderzoek om een aantal redenen
van belang. In de eerste plaats moet worden bezien wat het beschermingsbereik is
van de normen die zien op informatieverschaffing aan het beleggende publick.
De vraagstukken van causaliteit en schade zijn immers niet van belang voor
zover het beleggende publick, bepaalde typen beleggers, een bepaald type schade
of een manier waarop de schade wordt veroorzaakt buiten het beschermingsbe-
reik vallen. De relativiteitsleer vertoont voorts raakvlakken met de causaliteitseis

230 HR 30 september 1994, NJ 1996, 197 m.nt. C.J.H. Brunner (Staat/Solvay Duphar BV), r.o. 3.8.4.

231 Asser/Hartkamp 4-IIT 2006, nr. 95; Lankhorst 1992, p. 47, die tevens opmerkt dat de relativi-
teitsleer in Duitsland niet wordt gebruikt om de aansprakelijkheid te beperken, maar om haar uit te
breiden.

232 Asser/Hartkamp 4-IIT 2006, nr. 99.

233 Zie HR 2 december 1994, NJ 1995, 288 m.nt. JM.M. Maeijer (Poot/ABP), r.o. 3.4.1-3.4.3.

234 Van Maanen, Losbl. Onrechtmatige daad, art. 163, aant. 6; Lankhorst 1992, p. 43-46.
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van art. 6:98 BW, waar het gaat om de vraag of de geleden schade onder het
beschermingsbereik van de geschonden norm valt. In het kader van art. 6:98 BW
noemt de wet namelijk als gezichtspunten voor toerckening de aard van de
aansprakelijkheid en de aard van de schade. Bij de aard van de aansprakelijkheid
is onder meer van belang wat de strekking, ratio of beschermingsomvang is van
de regeling waarop de aansprakelijkheid is gebaseerd.235 Zowel art. 6:98 BW als
de relativiteitsleer verschaffen een correctiemogelijkheid waarmee een te uit-
gebreide aansprakelijkheid voor aan derden toegebrachte schade kan worden
vermeden. Tot op zekere hoogte lijkt de keuze voor het middel waarmee het doel
wordt bereikt om het even.

2.6.2 Aansprakelijkheid wegens een misleidend prospectus

In § 2.3.2 is vermeld welke gegevens een prospectus op grond van art. 5:13 Wit
dient te bevatten. Tevens zijn de gronden van aansprakelijkheid wegens een
misleidend prospectus behandeld. Het ging om art. 6:162 BW, alsmede de regeling
inzake oneerlijke handelspraktijken (art. 6:193a-193j BW) en misleidende reclame
(art. 6:194-195 BW).

De regeling inzake oneerlijke handelspraktijken beoogt slechts consumenten te
beschermen. Een consument is een natuurlijke persoon die niet handelt in de
uitoefening van beroep of bedrijf (art. 6:193a onder f BW). Een particuliere belegger
valt onder deze definitie. Een institutionele belegger zal geen beroep kunnen doen
op deze regeling. De misleidende-reclameregeling beoogt volgens de parlementaire
geschiedenis zowel concurrenten onderling (oneerlijke mededinging) als consu-
menten te beschermen tegen misleidende reclame.>*® Een beroep op de misleidende
reclameregeling komt na inwerkingtreding van de Wet oneerlijke handelspraktijken
nog slechts toe aan beleggers die handelen in beroep of bedrijf, en die als gevolg van
een misleidend prospectus schade lijden.?*” Hoewel de prospectusplicht gekoppeld

235 Als gezichtspunt in het kader van art. 6:98 BW wordt tevens genoemd de vraag of de schade in een
voldoende nabij verband staat met de onrechtmatige gedraging (anders gezegd, of de causale keten
niet te lang is). Men zou dit ook kunnen vertalen in termen van de relativiteitsleer: valt deze schade
nog onder het beschermingsbereik van de geschonden norm.

236 Kamerstukken I 1975/76, 13 611, nr. 3, p. 4.

237 Strenger lijkt Lankhorst, T&C Ondernemings- en effectenrecht, art. 6:194, aant. 7 die betoogt dat een
beroep op deze bepaling toekomt aan de belegger die door het prospectus misleid is en die daardoor
schade lijdt. Met de door mij gegeven omschrijving wordt ruimte open gelaten voor de mogelijkheid
dat een belegger een beroep kan doen op art. 6:194-195 BW, zonder dat hij het prospectus heeft
gelezen, dan wel is afgegaan op het oordeel van personen die het prospectus wel hebben gelezen.
Ook jegens zulk een belegger is dan onrechtmatig gehandeld. Bij de leerstukken van het causaal
verband en de eigen schuld (art. 6:101 BW) kan eventueel rekening worden gehouden met de
omstandigheid dat aan de belegger onder omstandigheden een verwijt kan worden gemaakt die
medeoorzaak was van de door hem geleden schade. Zie hierover § 4.5.2 en § 4.6.2.
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is aan het aanbieden van (nieuwe) effecten, kunnen beleggers die effecten hebben
gekocht in de secundaire markt ook een beroep doen op de regels van art. 6:193a
e.v. en 6:194 e.v. BW indien het prospectus misleidend is.?*® Dit geldt naar mijn
oordeel eveneens voor beleggers die effecten geleverd krijgen die voor de emissie
reeds uitstonden. Voor de belegger maakt het immers niet uit of hij een ‘oud’ of een
‘jong’ stuk verwerft.>*

Welke (vermogens)schade valt onder het beschermingsbereik van de norm om
geen misleidend prospectus uit te geven? Deze vraag hangt nauw samen met de
vraag welke schadeposten op grond van art. 6:98 BW aan de schadeveroorzaker
kunnen worden toegerckend. Ik verwijs daarom naar § 4.5.

2.6.3 Aansprakelijkheid wegens misleidende periodieke verslagen

a. Niet-tijdige publicatie van periodieke verslagen

Hiervoor wees ik op het onderscheid tussen niet-tijdige publicatic van periodicke
verslagen en misleidende periodicke verslagen (§ 2.3.3). Indien een belegger een
transactie aangaat, terwijl algemeen bekend is dat een periodiek verslag ten onrechte
nog niet openbaar is gemaakt, speelt de vraag of het risico voor uit die transactie
voortvloeiende schade voor risico van de belegger moet komen. Dit vraagstuk zou
dogmatisch zowel bij het leerstuk van de causaliteit, de eigen schuld (art. 6:101
BW), als de relativiteitseis kunnen worden behandeld.

Indien een uitgevende instelling niet tijdig periodieke informatie heeft verschaft,
is de markt is daarvan op de hoogte, althans kan daarvan op de hoogte zijn, gelet op
de wettelijk vastgelegde openbaarmakingstermijnen. Dit pleit ervoor om bij niet-
tijdige publicatic van een periodiek verslag eventuele schade voor rekening van
beleggers te laten.”* Toch is deze redenering mijns inziens te kort door de bocht,
Het is namelijk niet vanzelfsprekend dat de schade geheel voor rekening van de
belegger dient te komen.**! Op grond van het leerstuk van de eigen schuld kan de
schade worden verdeeld tussen de uitgevende instelling en de belegger, hetgeen naar
mijn oordeel een resultaat geeft dat het rechtsgevoel meer bevredigt.

Niet-tijdige publicatic van een periodick verslag kan samenvallen met een
schending van art. 5:251 Wft, indien het periodicke verslag koersgevoelige infor-
matie bevat. De verplichting om koersgevoelige informatie ex art. 5:251 Wit

238 Jansen, Schreuder & Verhagen 2003, p. 93.

239 Maris & Boele 1994, p. 146.

240 Van der Grinten & Kortmann 1996, p. 14-15 betogen dat koper noch verkoper kunnen stellen dat
wanneer de informatie wel was verstrekt, hij de transactie niet of slechts tegen een hogere of lagere
prijs zou zijn aangegaan. Niet geheel duidelijk is of Van der Grinten & Kortmann hun opvatting
dogmatisch funderen op het leerstuk van de toerekening naar redelijkheid (art. 6:98 BW), de eigen
schuld of de relativiteit.

241 Grundmann-van de Krol 2008, p. 722-723 is van oordeel dat een belegger erop mag vertrouwen dat
de uitgevende instelling voldoet aan haar wettelijke informatieverplichtingen. Het niet voldoen aan
die verplichtingen komt volgens haar dan niet voor rekening van de belegger.
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onverwijld algemeen verkrijgbaar te stellen geldt namelijk ook indien op korte
termijn een periodicke publicatic zal plaatsvinden.**> De vraag wordt dan of
schending van art. 5:251 Wit de uitgevende instelling schadeplichtig kan maken
jegens beleggers. Hierna betoog ik dat dit inderdaad het geval is (§ 2.6.4).

b. Misleidende periodieke verslagen
Welke personen worden beschermd indien zij schade lijden door een misleidend
periodiek verslag?

In art. 2:139 en 150 BW gaat het om hoofdelijke aansprakelijkheid van bestuurders
¢.q. commissarissen jegens ‘derden’. Heersende leer is dat onder ‘derden’ kan worden
verstaan: iedere persoon behalve de vennootschap-rechtspersoon.**?

Ook indien de grondslag voor aansprakelijkheid wegens misleidende verslagen
wordt gezocht in art 6:162 BW, bijvoorbeeld bij een vordering jegens de uitgevende
instelling, valt naar mijn mening aan te nemen dat iedere persoon behalve de
vennootschap-rechtspersoon wordt beschermd, aangenomen dat ook aan de overige
vereisten van het onrechtmatigedaadsrecht is voldaan.

Bijzondere vermelding verdient nog de aansprakelijkheid van de accountant ex
art, 6:162 BW wegens cen goedkeurende verklaring bij een misleidende jaar-
rekening. Van belang is hier het Vie d’Or-arrest, waarin het onder meer ging om de
vraag of de accountants aansprakelijk zijn jegens alle voormalige polishouders van
levensverzekeringsmaatschappij Vie d’Or voor de door de liquidatie van Vie d’Or
verwezenlijkte schade.”** De Hoge Raad oordeclde met betrekking tot de verciste
zorgvuldigheid waarmee de accountant moet handelen als volgt (r.0. 5.4.1):

“De belangen die met een goede uitoefening van de taak van de externe controlerende
accountant zijn gemoeid, zijn niet beperkt tot die van de rechtspersoon om wiens
jaarrekening het gaat. In het maatschappelijk verkeer mogen derden verwachten dat de
informatie zoals deze door, veelal wettelijk verplichte, openbaarmaking van de jaar-
rekening en een goedkeurende verklaring naar buiten komt, naar het onafthankelijk en
objectief inzicht van de accountant een getrouw beeld geeft van het vermogen, het
resultaat en de solvabiliteit en liquiditeit van de onderneming en dat de jaarrekening
voldoet aan de vereisten die wet en (Europese) regelgeving stellen en in overeenstem-
ming is met de normen en standaarden die te dier zake in deze beroepsgroep algemeen
worden aanvaard. Ook derden moeten hun gedrag kunnen afstemmen op die informatie
en bij het nemen of handhaven van hun (financiéle) beslissingen kunnen vertrouwen
dat het gepresenteerde beeld niet misleidend is. Aldus dient deze taakuitoefening van
de accountant mede een wezenlijk publiek belang.”

242 Zie hierover ook Nieuwe Weme & Stevens 2008, p. 264.

243 Van der Heijden & Van der Grinten 1992, nr. 262; Huizink, Losbl. Rp., art. 139, aant. 6; Asser/
Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-I1* 2009, nr. 470; Wezeman 1998, p. 87.

244 HR 13 oktober 2006, JOR 2006/296 m.nt. H. Beckman; NJ 2008, 528 m.nt. C.C. van Dam onder NJ
2008, 529 (Vie d’Or).
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Uit bovenstaande overweging kan naar mijn oordeel worden afgeleid dat de
relativiteitseis niet in de weg staat aan bescherming van de individuele vermogens-
belangen van het beleggende publick indien de accountant ten onrechte een
goedkeurende verklaring heeft afgelegd bij een misleidende jaarrckening.**® Het
enkele feit dat de jaarrekening misleidend is, is overigens niet voldoende om aan te
nemen dat de accountant onrechtmatig heeft gehandeld. Het gaat erom wat van een
redelijk handelend en redelijk bekwaam accountant kan worden gevergd in het
kader van een zorgvuldige uitoefening van zijn taak met het oog op de belangen van
het beleggende publiek (zie daarover § 2.3.3).

Voor de beantwoording van de vraag welke (vermogens)schade onder het bescher-
mingsbereik valt van de norm om geen misleidend periodick verslag uit te geven,
verwijs ik — vanwege de nauwe samenhang met de vraag welke schade op grond van
art. 6:98 BW aan de schadeveroorzaker kan worden toegerckend — naar § 4.5.

2.6.4 Aansprakelijkheid wegens schending ad-hocinformatieverplichtingen

In de memorie van toelichting bij art. 1:23 Wt wordt in algemene zin opgemerkt dat
als een consument schade lijdt als gevolg van een overtreding van de Wift, ook
voldaan zal zijn aan het vereiste van art. 6:163 BW.?*® Daarmee geeft de wetgever
aan dat bepalingen in de Wt de strekking hebben een belegger te beschermen tegen
schade ten gevolge van overtreding van de W1t.>*” Dit is een eerste indicatie®*® dat
schade die beleggers lijden door niet-naleving van art. 5:251 Wit in beginsel voor
vergoeding in aanmerking komt.

Doel en strekking van art. 5:251 Wt lijken er ook op te wijzen dat de relativi-
teitseis geen obstakel vormt voor beleggers om schadevergoeding te vorderen bij

245 Beckman 1991, p. 44-47 betoogt dat bij beantwoording van de vraag of het accountantsonderzoek en
het afleggen en openbaarmaken van de accountantsverklaring strekt tot bescherming van een door
art. 6:162 BW gedekt belang betekenis toekomt aan de doelstelling van de openbaarmaking van de
gecertificeerde jaarrekening. Openbaarmaking in een emissieprospectus zal naar zijn oordeel een
onrechtmatige daad opleveren indien de accountantsverklaring een misleidende jaarrekening dekt.
Ten aanzien van de gecertificeerde jaarrekening als bestanddeel van het verantwoordingsverslag van
het bestuur en de raad van commissarissen jegens de algemene vergadering neemt hij aan dat er in
beginsel geen sprake kan zijn van aansprakelijkheid. Dit verslag zou namelijk niet de functie hebben,
en ook niet geschikt zijn, om allerlei beslissingen door derden te laten nemen. Alleen door
bijkomende omstandigheden kan naar zijn oordeel sprake zijn van aansprakelijkheid van de
accountant voor de onjuiste goedkeurende accountantsverklaring. Uit het Vie d’Or-arrest valt niet
af te leiden of het door Beckman gemaakte onderscheid rechtens relevant is.

246 Kamerstukken II 2005/06, 29 708, nr. 19, p. 393.

247 Grundmann-van de Krol 2008, p. 712, 722.

248 Lemstra & Neering 2009, p. 1052-1053 betogen terecht dat niet elke bepaling in de Wit tot direct
doel heeft de belegger te beschermen. Met overtreding van een bij of krachtens de Wit gestelde regel
is naar hun oordeel nog niet gegeven dat de regel strekt om de belegger te beschermen tegen de
schade die zich in dat specifieke geval heeft voorgedaan.
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niet-naleving van de verplichting om koersgevoelige informatie onverwijld open-
baar te maken. De openbaarmakingsplicht van art. 5:251 lid 1 Wft is in de eerste
plaats bedoeld als een preventieve maatregel ter voorkoming van het gebruik van
voorwetenschap. De mogelijkheid voor ingewijden om vooruitlopend op publicatie
koerswinsten te behalen wordt beperkt indien koersgevoelige informatie eerder
wordt gepubliceerd. In de toelichting bij de Wet Marktmisbruik wordt uitdrukkelijk
aan deze doclstelling gerefereerd.”* Indien voorkoming van het gebruik van
voorwetenschap de enige doelstelling zou zijn van art. 5:251 Wft, zou twijfel
kunnen ontstaan over de vraag of overtreding van die bepaling zou kunnen leiden
tot civielrechtelijke aansprakelijkheid jegens beleggers.”*® De openbaarmakings-
plicht beoogt echter tevens het onderhouden van een transparante effectenmarkt. De
Richtlijn Marktmisbruik en de daarop gebaseerde Wet Marktmisbruik noemen deze
doelstelling niet uitdrukkelijk.>>' De AFM is echter van oordeel dat de verplichting
van art. 5:251 Wit tevens ziet op het bevorderen van een transparante markt.”*? In de
literatuur wordt dit doel ook onderschreven.®”® Art. 5:251 Wft maakt (inmiddels)®>*
deel uit van een hoofdstuk in de Wt dat regels bevat over informatievoorziening
door uitgevende instellingen. Daarmee wordt door de wetgever impliciet erkend dat
doel en strekking van de openbaarmakingsplicht ruimer zijn dan het voorkomen van
handel met voorwetenschap. In dit verband valt ook te wijzen op het voor invoering
van de Wet Marktmisbruik geldende art. 28h FR (oud), dat er voornamelijk toe
strekte om een goede en eerlijke prijsvorming te bevorderen en beleggers in staat te
stellen om op grond van alle actuele informatic aan- en verkoopbeslissingen te
nemen.>>’

In de opzet van de W1t kunnen nog andere aanknopingspunten worden gevonden
voor de beantwoording van de vraag of de geleden schade voor vergoeding in
aanmerking komt. Het toezicht dat door middel van de W1t wordt uitgeoefend, is
gesplitst in prudentieel toezicht en gedragstoezicht. De regels in hoofdstuk 5 van de
Wit omtrent publicatic van koersgevoelige informatie zijn regels die zien op
marktgedrag. Het gaat het erom ordelijke en transparante marktprocessen te be-
werkstelligen. Het feit dat art. 5:251 Wft een gedragsregel is, heeft volgens Van
Baalen civielrechtelijke gevolgen. Zijns inziens geeft de indeling in hoofdstukken
met gedragsregels een handig bewijsvermoeden dat het gaat om regels die zijn
geschreven met het oog op de bescherming van de (vermogensrechtelijke) belangen

249 Kamerstukken II 2004-2005, 29 827, nr. 3, p. 12.

250 Zie voor gedachten in die richting ten aanzien van de oude regeling Nieuwe Weme & Stevens 2006,
p- 164.

251 In kritische zin hierover Nieuwe Weme & Stevens 2006, § 5.2.4; Hoff, Losbl. TFM, art. 5:59 Wft,
aant. 5.1.

252 AFM Snelgids Koersgevoelige Informatie, p. 3.

253 Nieuwe Weme & Stevens 2008, p. 184—185; Hoff 2007, p. 384.

254 Voorheen was art. 5:251 Wit geplaatst in een afdeling met regels ter voorkoming van marktmisbruik,
waardoor de strekking van het artikel beperkt leek tot het tegengaan van handel met voorwetenschap.

255 Euronext 2003, nr. 1.1 en 1.2,
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van een of meerdere specificke (markt)partijen.”*® De gedragsregels in hoofdstuk 5
Wit kleuren voor een belangrijk deel privaatrechtelijke open normen in. Het is
volgens Van Baalen vervolgens aan degene die de regel heeft geschonden om
aannemelijk te maken waarom de geschonden regel deze belangen niet tracht te
behartigen, maar een ander doel kent. >’

Men zou mogelijk als bezwaar tegen civielrechtelijke aansprakelijkheid bij
niet-naleving van de openbaarmakingsplicht kunnen aanvoeren dat de aansprake-
lijkheidsrisico’s voor uitgevende instellingen daardoor te veel toenemen. Een
beursnotering wordt daardoor minder aantrekkelijk. De relativiteitseis zou als
correctiemogelijkheid kunnen dienen om dit ongewenste gevolg tegen te gaan.
Naar mijn oordeel is het echter te ongenuanceerd om een schadevergoedingsvorde-
ring onder alle omstandigheden af te wijzen op basis van de relativiteitseis. Via de
andere vereisten die vervuld moeten worden voordat een aanspraak op schade-
vergoeding bestaat, kan nog een dam worden opgeworpen tegen een te ver
uitdijende aansprakelijkheid.

Vermeldenswaardig is dat in Duitsland de wetgever van oordeel is geweest dat
gedupeerde beleggers een aanspraak op schadevergoeding geldend moeten kunnen
maken bij niet-naleving van de verplichting om koersgevoelige informatie openbaar
te maken.”>® Wel zijn in de wet enkele beperkingen aangebracht.>>”

Voor de beantwoording van de vraag welke (vermogens)schade onder het
beschermingsbereik valt van de norm om koersgevoelige informatie onverwijld
openbaar te maken, verwijs ik — vanwege de nauwe samenhang met de vraag welke
schade op grond van art. 6:98 BW aan de schadeveroorzaker kan worden toege-
rekend — naar § 4.5.

256 Van Baalen 2007, p. 664.

257 Van Baalen 2007, p. 665.

258 In de Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) zijn uitdrukkelijke voorschriften opgenomen over de
aansprakelijkheid wegens schending van het voorschrift om koersgevoelige informatie onverwijld
openbaar te maken. Op grond van § 37b kunnen beleggers schadevergoeding vorderen van de
uitgevende instelling indien koersgevoelige informatie ten onrechte niet onverwijld openbaar wordt
gemaakt.

259 Zo bepaalt § 37b Abs. 2 WpHG dat er geen aansprakelijkheid bestaat indien bewezen wordt dat de
niet-naleving niet het gevolg is van opzet of grove nalatigheid. Volgens § 37b Abs. 4 WpHG dient de
belegger uiterlijk één jaar vanaf het moment dat hij bekend wordt met de omissie een vordering in te
stellen. Een aanspraak op schadevergoeding verjaart in ieder geval drie jaren na de omissie. Voor
bekendmaking van onware koersgevoelige informatie geldt een vergelijkbare bepaling als voor het
nalaten van openbaarmaking, § 37c. De emittent is slechts aansprakelijk jegens een derde die op de
Juistheid van de informatie vertrouwt (Abs. 1). Niet geheel duidelijk is of een derde altijd zal moeten
bewijzen of hij zelf op de juistheid van de informatie heeft vertrouwd en hoe hij dit bewijs kan
leveren.
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2.6.5 Bijzondere gevallen: short sellers en beleggers in afgeleide instrumenten

a. Short selling

Bij de behandeling van de relativiteitseis dient nog te worden gewezen op het
bijzondere geval van schade geleden door short sellers. Een belegger die effecten
koopt, doet dit normaal gesproken in de hoop dat de waarde van de effecten zal
stijgen, waardoor hij winst kan maken. Een short seller zoekt naar winstmogelijk-
heden door te handelen in effecten waarvan hij verwacht dat de waarde zal dalen.
Een belegger die short gaat in effecten, meent namelijk doorgaans dat de markt de
effecten overwaardeert.”*

Short selling gebeurt vaak door effecten te verkopen die de belegger zelf nog niet
heeft verkregen. Normaal gesproken zal de short seller aandelen ‘lenen’®®! van een
broker tegen een afgesproken premie of rentevoet.”*? Indien de effecten vervolgens
worden geleverd aan de koper, is de transactie voltooid. De short seller heeft de
verkoopprijs ontvangen, de koper de effecten. De short seller is echter verplicht om
op een later moment een gelijk aantal effecten te kopen, zodat hij de ‘geleende’
effecten kan terugleveren aan de broker van wie hij de effecten had geleend. In
theorie kan deze latere koop (de covering purchase) worden gefinancierd met de
verkoopprijs die de short seller heeft verkregen toen hij de effecten op een eerder
moment verkocht. Hierin ligt voor de short seller tevens de mogelijkheid om winst
te behalen. Indien de prijs van de effecten daalt na de eerdere verkoop, behoeft de
short seller niet de volledige verkoopprijs aan te wenden voor de covering purchase.
Het verschil tussen de verkoopprijs en de aankoopprijs is winst voor de belegger die
short gaat. Aan de andere kant is het potentiéle verlies van de short seller
onbegrensd. Indien na de verkoop de koers van de effecten stijgt, dient de short
seller bij aankoop meer voor de effecten te betalen dan waarvoor hij de effecten
heeft verkocht. Aangezien de prijs van een effect geen bovengrens heeft, is het risico
voor de short seller in theorie dus ook onbegrensd.

Volgens de financiéle theorie draagt de mogelijkheid tot het short gaan in effecten
bij aan een efficiénte prijsvorming en liquiditeit op de markt (zie hierna ook § 4.2).
Short selling was in Nederland tot aan de kredietcrisis van 2007-2008 toegestaan.
Daarna zijn de mogelijkheden tot short selling tijdelijk beperkt. Sinds 1 juni 2009

260 Denkbaar is ook dat de belegger short gaat om een andere reden, bijvoorbeeld om zich in te dekken
(te hedgen) tegen het risico op een andere positie die hij heeft ingenomen.

261 Van daadwerkelijk lenen is geen sprake. De aandelen worden juridisch volledig overgedragen onder
de obligatoire verplichting voor de inlener om op een afgesproken later tijdstip een gelijk aantal
zelfde aandelen terug te leveren. Het uitlenen moet juridisch worden gekwalificeerd als verbruikleen
ex art. 7a:1791 BW. Zie Raaijmakers 2007, p. 12-19.

262 Ook bestaat het zogenaamde ‘naakte’ short selling. Daarbij gaan beleggers short zonder dat effect
eerst in te lenen. Hierdoor ontstaat er een nagenoeg onbeperkt aanbod van aandelen waarin beleggers
short kunnen gaan.
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geldt de Tijdelijke Regeling inzake Melding van Short Posities.*®* Significante short
posities moeten op grond van deze regeling worden gemeld aan de AFM.

Indien de uitgevende instelling een misleidende voorstelling van zaken heeft
gegeven, kan de vraag opkomen of er ook onrechtmatig wordt gehandeld jegens een
short seller.”®* In de Nederlandse rechtspraak en literatuur is deze kwestie voor
zover mij bekend nog niet aan de orde geweest.

Een short seller kan evenals een reguliere belegger die effecten long koopt
schade lijden. Dit gaat bijvoorbeeld in chronologische volgorde als volgt: (i) de
short seller verkoopt effecten, (i) de vennootschap geeft een misleidende voorstel-
ling van de toestand van de vennootschap, die de koers opstuwt naar een kunstmatig
hoog niveau, (iii) de short seller verricht de covering purchase en (iv) de onjuiste
voorstelling van zaken wordt bekend in de markt. In dit geval heeft de short seller
bij de covering purchase meer voor de effecten betaald dan indien de onrechtmatige
gedraging niet had plaatsgevonden. Hij heeft effecten moeten kopen voor de
covering purchase in een periode dat de beurskoers kunstmatig hoog was. Deze
schade is definitief. Zie hierover uitvoeriger § 4.4.1.1.

De vraag doet zich voor of het geven van een misleidende voorstelling van de
toestand van de vennootschap ook onrechtmatig is jegens short sellers. Een
argument voor ontkennende beantwoording van deze vraag zou mogelijk kunnen
zijn dat deze beleggers niet vertrouwen op de zuiverheid van de beurskoers als zij
short gaan. Zij verwachten immers een koersdaling, omdat zij menen dat het effect
overgewaardeerd is. Mijns inziens moet deze redenering evenwel worden verwor-
pen, om de volgende redenen.

Voor een goed begrip van de strategic van short sellers, is het van belang om te
beseffen dat markten kunnen overreageren op nieuwe informatie. Een aandeel kan
over- of ondergewaardeerd zijn ten opzichte van de onderliggende fundamentele
waarde van de onderneming, maar nog steeds worden gezien als een efficiénte prijs,
in die zin dat de prijs alle publiekelijk beschikbare informatie weerspiegelt (zie ook
§ 4.2.4). De mogelijkheid van een over- of onderreactic door de markt biedt
beleggers een kans om winst te behalen. Beleggers denken dat de markt zichzelf op
de lange termijn zal corrigeren en de beschikbare informatie op een juiste wijze zal
weergeven. Een short seller denkt doorgaans dat de markt zich op de lange termijn
zal herstellen door de koers van het aandeel neerwaarts bij te stellen.

Hoewel een short seller impliciet veronderstelt dat de markt overreageert, houdt
dit niet in dat een short seller rekening houdt met een misleidende voorstelling van
de toestand van de vennootschap. Voor een short seller zal dit in beginsel evenzeer

263 Zie Stert. 2009, 97. Deze regeling gold aanvankelijk tot 1 januari 2010. Op 16 december 2009 heeft
de AFM deze regeling verlengd door deze opnieuw te publiceren maar zonder opname van een
vervaldatum. In plaats daarvan bepaalt art. 5 dat de AFM de regeling intrekt ‘zodra de markt-
omstandigheden dat toelaten’ (Stert. 2009, 20429).

264 In de Nederlandse literatuur is voor zover ik heb kunnen nagaan alleen Oranje (2006) terloops
ingegaan op short selling in geval van aansprakelijkheid wegens misleidende berichtgeving.
Rechtspraak hierover ontbreekt.
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onbekend zijn als voor een belegger die een long-positie inneemt. Het zou daarom
mijns inziens niet juist zijn om te concluderen dat het geven van een onjuiste
voorstelling van de toestand van de vennootschap niet onrechtmatig is jegens short
sellers. De relativiteitseis staat niet in de weg aan een vordering tot schadevergoe-
ding van short sellers.

b. Beleggers in afgeleide instrumenten

Beleggers die beursgenoteerde financiéle instrumenten houden waarvan de waarde
is afgeleid van een onderliggend (beursgenoteerd) effect — bijvoorbeeld opties —
kunnen eveneens schade lijden als gevolg van een misleidende voorstelling van
zaken. De vraag is vervolgens of de aangesproken persoon jegens hen onrechtmatig
handelt. In de Nederlandse rechtspraak en literatuur zijn geen aanknopingspunten te
vinden voor de beantwoording van deze vraag.

Het lijkt mij verdedigbaar om aan te nemen dat onder omstandigheden onrecht-
matig wordt gehandeld jegens de genoemde beleggers in afgeleide instrumenten.
Daarbij denk ik vooral aan het geval dat de afgeleide instrumenten zijn uitgegeven
met medewerking van de instelling die de effecten waarvan de waarde van de
instrumenten is afgeleid, heeft uitgegeven. Indien geen medewerking is verleend aan
de uitgifte, is naar mijn oordeel verdedigbaar dat niet onrechtmatig wordt gehandeld
jegens beleggers die door handel in de financiéle instrumenten schade hebben
geleden.?® Zou hierover anders moeten worden geoordeeld, dan zou ik menen dat
het rechtens vereiste causaal verband ontbreckt omdat de schade in een te ver
verwijderd verband staat van de onrechtmatige gedraging.

2.7  Processuele mogelijkheden tot collectieve afwikkeling
2.7.1 Collectieve acties

a. Inleiding

In 1994 is een algemene regeling van de collectiviteitsacties”® opgenomen in de art.
3:305a en 3:305b BW.*” De wetgever beoogde hiermee een meer effectieve en
efficiénte rechtsbescherming te bieden. Voor de achtergronden en totstandkoming
van deze regeling verwijs ik naar het proefschrift van Frenk uit 1994.°%® Ik ga hier

uitsluitend in op art. 3:305a BW, waarin de ‘collectieve actie’®®” is geregeld.

265 Een ander criterium zou kunnen zijn of de afgeleide instrumenten worden verhandeld op een markt
die door de Wit wordt gereglementeerd.

266 Zie voor deze overkoepelende term Snijders, Klaassen & Meijer 2007, nr. 69.

267 Wet van 6 april 1994 (Stb. 1994, 269), in werking getreden op 1 juli 1994 (Stb. 1994, 391).

268 Frenk 1994, p. 103 e.v.

269 Zie over deze terminologie Lemstra 2009, p. 38, die spreekt van een collectieve actie als een
belangenorganisatie op eigen naam handelt en dus niet namens de groep benadeelden. In het laatste
geval is zijns inziens sprake van een ‘class action’ of ‘groepsactie’.
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De regeling van het collectief actierecht houdt kort gezegd het volgende in.
Krachtens art. 3:305a lid 1 BW kan een stichting of vereniging met volledige
rechtsbevoegdheid een rechtsvordering instellen die strekt tot bescherming van
gelijksoortige belangen van andere personen, voor zover zij deze belangen inge-
volge haar statuten behartigt. De rechtspersoon procedeert voor zichzelf en dus niet
als procesvertegenwoordigster in naam van een ander.”’® Op grond van art. 3:305a
lid 2 BW geldt dat een rechtspersoon als bedoeld in lid 1 niet ontvankelijk is, indien
hij in de gegeven omstandigheden onvoldoende heeft getracht het gevorderde door
het voeren van overleg met de gedaagde te bereiken. Een termijn van twee weken na
de ontvangst door de gedaagde van een verzoek tot overleg onder vermelding van
het gevorderde, is daartoe in elk geval voldoende. Een rechtsvordering als bedoeld
in art. 3:305a lid 1 BW kan niet strekken tot schadevergoeding in geld (art. 3:305a
lid 3 tweede zin BW). Een rechterlijke uitspraak heeft geen gevolg ten aanzien van
een persoon tot bescherming van wiens belang de rechtsvordering strekt en die zich
verzet tegen werking van de uitspraak ten opzichte van hem, tenzij de aard van de
uitspraak meebrengt dat de werking niet slechts ten opzichte van deze persoon kan
worden uitgesloten (art. 3:305a lid 5 BW).

In de rechtspraak worden in het algemeen geen strenge eisen gesteld aan de in de
eerste twee leden van art. 3:305a BW opgenomen ontvankelijkheidscriteria, gelet op
het doel om de mogelijkheid tot het instellen van een collectieve actie te bevorderen.
De wetgever heeft in art. 3:305a BW — helaas — niet voorzien in een uitzondering op
de regel dat een uitspraak van de rechter slechts gelding heeft tussen de personen die
partij zijn geweest bij de procedure. Indien dus de belangenorganisatie een verkla-
ring voor recht verkrijgt dat een informatiedocument misleidend was (zie § 2.7.1.c),
is die verklaring voor recht niet dwingend van toepassing in een vervolgprocedure
tussen een individuele belegger en de aangesproken partij.>”! Individuele procedures
worden niet van rechtswege geschorst als over een gelijk of soortgelijk geschil een
collectieve actie is ingesteld.”’?

b. Gelijksoortigheid van belangen
De bij de vordering betrokken belangen moeten zodanig gelijksoortig zijn dat zij
zich lenen voor bundeling. Frenk wijst er in zijn proefschrift op dat ten aanzien van

270 Zie Oranje & Henquet 2004, p. 340.

271 Zie hierover in kritische zin Cornegoor 2009, p. 16-17, die vooral problemen ziet indien de
aangesproken partij hoger beroep instelt in de individuele (vervolg)procedure. De appelrechter zal
mogelijk slechts in beperkte mate willen afgaan op het oordeel van de lagere rechter in een
collectieve actie. Zie voorts Snijders, Klaassen & Meijer 2007, nr. 69. De Hoge Raad heeft in het
World Online-arrest overigens overwogen dat het in de rede ligt dat het in de collectieve actie
gegeven oordeel over de onrechtmatigheid wel tot uitgangspunt wordt genomen in afzonderlijke
vervolgprocedures. Zie HR 27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.), r.o.
4.8.2.

272 Nijhuis 2009, p. 91 meent vanuit het perspectief van de rechterlijke macht dat schorsing van
rechtswege in dit geval wenselijk is. Hij pleit voor aanpassing van de wet.
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de gelijksoortigheid plaats is voor een zekere abstracte toetsing en generalisatie.*”
Te veel nuancering maakt een collectieve actie onhanteerbaar. In het kader van het
onderhavige onderzoek gaat het om de vraag of de belangen van beleggers die
schade hebben geleden als gevolg van misleidende berichtgeving zich lenen voor
bundeling indien een verklaring voor recht wordt gevorderd ter zake van het
onrechtmatig handelen. De Hoge Raad oordeelt in de World Online-zaak®”* terecht
dat dit het geval is (r.0. 4.8.1):

“De collectieve actie van VEB strekt ertoe een verklaring voor recht te verkrijgen dat
World Online en de Banken onrechtmatig hebben gehandeld door, kort gezegd, in de
periode rond de beursintroductie van World Online onjuiste en/of onvolledige
informatie te geven of anderszins misleidend te handelen. (...) [De] VEB [komt] in
deze procedure op voor de belangen van de beleggers die in de periode van 17 maart
tot en met 3 april 2000 aandelen World Online hebben verworven. Hoewel het
antwoord op de vraag of en in hoeverre iedere belegger afzonderlijk daadwerkelijk
door de gestelde onrechtmatige daad is misleid, mede athankelijk is van de omstan-
digheden waarin die belegger ten tijde van zijn beleggingsbeslissing verkeerde, leent
een vordering als de onderhavige zich bij uitstek voor bundeling van aanspraken van
individuele beleggers in de vorm van een collectieve actie. Bij deze collectieve actie
staat immers uitsluitend ter beoordeling of het gedrag van World Online en de Banken
bij de beursintroductie onrechtmatig is geweest. Bij de beantwoording van die vraag
kan geabstraheerd worden van de bijzondere omstandigheden aan de zijde van de
beleggers (...). Die omstandigheden zijn pas relevant bij vragen omtrent bijvoorbeeld
schade(omvang), causaal verband en eigen schuld. Voor zover de onrechtmatigheid
van de gedragingen van World Online en de Banken gegrond wordt op het openbaar
maken van misleidende mededelingen, gaat het dus niet om de vraag of en in hoeverre
(bepaalde) beleggers daadwerkelijk zijn misleid, maar om de vraag of World Online en
de Banken zich vanwege het misleidende karakter van de mededelingen hadden
moeten onthouden van het openbaar maken daarvan (...). Een andere opvatting zou
toepassing van art. 3:305a BW onaanvaardbaar beperken.”

Men ziet hier dat onderlinge verschillen tussen beleggers die bijvoorbeeld een rol
spelen bij de leerstukken van causaal verband, schade en eigen schuld niet in de
weg staan aan het vorderen van een verklaring voor recht dat een uitgevende
instelling onrechtmatig heeft gehandeld.””> De collectieve actie kan volgens de
Hoge Raad voorts zowel in het belang van particuliere als beroeps- of bedrijfsmatig
handelende (rechts)personen worden ingesteld.””® Hieronder zal nog blijken dat een

273 Frenk 1994, p. 149.

274 HR 27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.).

275 Vgl. over gelijksoortigheid nog HR 23 december 2005, NJ 2006, 289 m.nt. M.R. Mok; JOR 2006/20
(Fortis Bank (Nederland)/Stichting Volendam c.s.), r.o. 7.3; Lemstra 2005, p. 300-302.

276 HR 29 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.), r.o. 4.8.3.
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verklaring voor recht dat de aansprakelijke partijen jegens de gedupeerden hoofde-
lijk gehouden zijn tot vergoeding van de schade naar huidig recht niet geoorloofd is.

¢. Type vorderingen

Art. 3:305a lid 3 BW bepaalt zoals gezegd dat een rechtsvordering niet kan strekken
tot schadevergoeding te voldoen in geld. Voor het overige zijn alle vorderingen in
beginsel mogelijk. Daarbij valt bijvoorbeeld te denken aan: (i) een rechterlijk bevel/
verbod, (ii) een verklaring voor recht, (iii) nakoming, (iv) ontbinding en daaruit
voortvloeiende ongedaanmakingsverbintenissen, (v) vernietiging, inroepen van de
nictigheid en de daarop gebaseerde vordering op grond van onverschuldigde
betaling, (vi) schadevergoeding anders dan in geld.””’

De grenzen van het verbod op collectief schadeverhaal van art. 3:305 lid 3 BW
zijn de afgelopen jaren verkend in de rechtspraak. Belangrijk in dit verband zijn de
Vie d’Or-arresten. De Stichting Vie d’Or (die de gemeenschappelijke belangen van
de voormalige polishouders behartigt) had de Pensioen- en Verzekeringskamer
(PVK), de betrokken accountants en de betrokken actuaris aangesproken op basis
van art. 3:305a BW. In het hoger beroep vordert de Stichting Vie d’Or onder meer
een verklaring voor recht dat de voornoemde partijen onrechtmatig hebben ge-
handeld jegens de voormalige polishouders en deswege jegens hen hoofdelijk
gehouden zijn tot voldoening van de schade die zij door het faillissement van Vie
d’Or hebben geleden. Het hof heeft de gevorderde verklaring voor recht afgewezen,
waarover door de Stichting Vie d’Or in cassatic vergeefs wordt geklaagd. Volgens
de Hoge Raad behoort zulk een vordering niet tot de vorderingen die in verband met
de te bundelen gelijksoortige belangen van de polishouders in een procedure ex art.
3:305a kunnen worden ingesteld. Ik kom nog uitgebreider terug op het oordeel van
de Hoge Raad en de vraag welke betekenis dit heeft voor vorderingen van beleggers
bij schade door misleiding op de effectenmarkt (§ 6.3). Een belangrijke vraag is
bijvoorbeeld of in een collectieve actie naar huidig recht de onzuiverheid in de
beurskoers kan worden vastgesteld voor de periode van de misleiding.

Een ander belangrijk onderdeel van de uitspraak betreft de vraag of (redelijke)
kosten ter vaststelling van aansprakelijkheid en schade op grond van art. 6:96 lid 2,
aanhef en onder b BW voor vergoeding in aanmerking kunnen komen. De Stichting
Vie d’Or vorderde vergoeding van de kosten van rapportages die onder meer door
KPMG waren opgesteld. Dogmatisch speelt de vraag of deze kosten voor rekening
van de aangesproken partijen mogen komen, aangezien de Stichting Vie d’Or deze
kosten zelf heeft gemaakt en de aangesproken partijen niet onrechtmatig hebben
gehandeld jegens de Stichting Vie d’Or zelf. De Hoge Raad overweegt:*"®

277 Lemstra 2005, p. 303 Enige twijfel is mogelijk ten aanzien van de mogelijkheid om collectief
ontbinding of vernietiging te vorderen, gelet op HR 14 juni 2002, NJ 2003, 689 m.nt. H.J. Snijders
(Varkenshouders/Staat).

278 Zie JOR 2006/295, r.o. 7.2.2; JOR 2006/296, r.o. 8.2.2; JOR 2006/297, r.0. 6.3.2.
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“Een redelijke uitleg van art. 3:305a BW in verbinding met art. 6:96 lid 2, aanhef en
onder b, BW brengt mee dat, indien in een procedure op de voet van art. 3:305a BW de
rechtspersoon een verklaring voor recht vordert dat degene tegen wie die rechtsvorde-
ring is ingesteld onrechtmatig heeft gehandeld of in zijn verplichtingen is tekort-
geschoten en uit de toewijzing van deze vordering volgt dat de betrokkene op grond
van een wettelijke verplichting aansprakelijk is voor de schade die de personen wier
belangen worden behartigd als gevolg van de gebeurtenis waarop de aansprakelijkheid
berust hebben geleden, de (redelijke) kosten ter vaststelling van schade en aansprake-
lijkheid voor vergoeding in aanmerking kunnen komen. Daaraan doet niet af dat de
rechtspersoon deze kosten zelf heeft gemaakt en dat de aangesprokene voor de schade
Jjegens de rechtspersoon zelf niet aansprakelijk is [cursivering BdJ].”

Bij dit oordeel betrekt de Hoge Raad dat art. 3:305a BW ertoe strekt omwille van
een doelmatige afdoening van massaschade te doen vaststellen dat de gedraging
onrechtmatig is, en dat met deze vaststelling in beginsel schadeplichtigheid gegeven
is. Verder moet volgens de Hoge Raad in aanmerking worden genomen dat de
bedoelde kosten ook kunnen worden gevorderd wanneer zij zijn gemaakt ter zake
van een andere vordering dan ecen die tot schadevergoeding strekt, mits die
vordering strekt tot vaststelling van de grondslag van aansprakelijkheid. In het
onderhavige geval is de grondslag van de aansprakelijkheid gelegen in de omstan-
digheid dat degene tegen wie op de voet van art. 3:305a BW de rechtsvordering is
ingesteld jegens degenen wier gelijksoortige belangen worden behartigd onrecht-
matig heeft gehandeld of in zijn verplichtingen is tekortgeschoten, terwijl deze
kosten, gemaakt ten behoeve van die personen, kunnen behoren tot de vermogens-
schade die, zo deze personen die kosten zelf zouden hebben gemaakt, jegens hen
voor vergoeding in aanmerking komt. De Hoge Raad heeft aldus met zijn beslissing
in de Vie d’Or-zaak een belangrijke bijdrage geleverd aan het soepel afwikkelen van
collectieve claims.?”

Het oordeel van de Hoge Raad is ook van belang indien een belangenorganisatie
optreedt ten behoeve van beleggers die schade hebben geleden door misleidende
berichtgeving op de effectenmarkt. Bij de beantwoording van de vraag of de
berichtgeving misleidend en dus onrechtmatig was, kan een deskundigenrapport
bijvoorbeeld zeer waardevol zijn. De belangenorganisatie zou vergoeding van de
kosten van het deskundigenrapport kunnen vorderen op grond van art. 6:96 lid 2
aanhef en onder b BW.

d. Volmacht, lastgeving en cessie

Belangenorganisaties kunnen voor beleggers schadevergoeding vorderen op grond
N .. . . . D80 yues

van: (i) een procesvolmacht, (ii) een ‘cessie’ ter incasso, (iii) een cessie.” " Bij de

279 Zie ook Van Dam in zijn noot bij HR 13 oktober 2006, NJ 2008, 529.
280 Volgens Lemstra 2009, p. 51 zullen belangenorganisaties in omvangrijke massaschadezaken niet snel
procederen op basis van volmachten of een cessie ter incasso. Behalve de hoge kosten en de 2>
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procesvolmacht geeft de benadeelde belegger aan de belangenorganisatie de be-
voegdheid om in zijn naam een rechtsvordering in te stellen. De belangenorganisatie
treedt dan in de procedure op als vertegenwoordiger van de belegger. Bij de ‘cessie’
ter incasso geeft de belegger aan de organisatie de last een vordering in eigen naam
te innen. Als gevolg van de last kan de organisatiec ook op eigen naam in rechte
optreden.”®! Gedupeerde beleggers kunnen ten slotte hun vordering overdragen
(cederen) aan de belangenorganisatie.**?

2.7.2  Collectieve schikkingen (Wet collectieve afwikkeling massaschade)

a. Inleiding

Op 27 juli 2005 is de Wet collectieve afwikkeling massaschade (Wcam)*? in
werking getreden.”®* ?*° In het Burgerlijk Wetboek zijn de art. 7:907-910 BW
ingevoegd bij de bepalingen omtrent de vaststellingsovereenkomst en in het Wet-
boek van Burgerlijke Rechtsvordering is Titel 14 toegevoegd voor de rechtspleging
in zaken betreffende de verbindendverklaring van overeenkomsten strekkende tot
collectieve schadeafwikkeling (art. 1013-1018). De Wcam beoogt kort gezegd het
collectief afwikkelen van massaschade te faciliteren doordat een (schikkings)
overeenkomst door de rechter verbindend kan worden verklaard voor alle slacht-
offers (in casu: beleggers), waarbij een belegger die niet gebonden wil zijn
overigens de mogelijkheid heeft om ‘uit te stappen’. Inmiddels is in het Nederlandse
recht enige ervaring opgedaan met de Wcam, bijvoorbeeld in de DES-zaak**, de
Dexia-zaak?®’, de Vie d’Or-zaak?®® de Shell-zaak**® en de Vedior-zaak®®, Voor het
onderhavige onderzoek zijn vooral de Shell- en Vedior-zaak van belang, waarin
aan beleggers op grond van een schikkingsovereenkomst een vergoeding wordt

complexe logistiecke aspecten die verbonden zijn aan het procederen namens duizenden volmacht-
gevers of cedenten, kunnen dergelijke procedures tot uitvoerige verweren aanleiding geven waarover
dan mogelijk in drie instanties moet worden geprocedeerd. Zie ook Tzankova & Van Doorn 2009,
p- 106 e.v.

281 Zie hierover Cornegoor 2009, p. 31.

282 Zie Cornegoor 2009, p. 30-31.

283 Wet van 23 juni 2005, Stb. 2005, 340 tot wijziging van het Burgerlijk Wetboek en van het Wetboek
van Burgerlijke Rechtsvordering teneinde de collectieve afwikkeling van massaschades te verge-
makkelijken.

284 Stb. 2005, 380.

285 Zie over deze wet onder meer Van Mierlo 2005, Leijten 2005, p. 498-506; Krans 2005, p. 2-13;
Croiset Van Uchelen 2004, p. 129-160; Croiset Van Uchelen 2005, p. 321-329; Snijders, Klaassen &
Meijer 2007, nr. 361a.

286 Hof Amsterdam 1 juni 2006, NJ 2006, 461.

287 Hof Amsterdam 25 januari 2007, NJ 2007, 427; JOR 2007/71 m.nt. A F.J.A. Leijten.

288 Hof Amsterdam 29 april 2009, JOR 2009/196 m.nt. A.F.J.A. Leijten onder JOR 2009/197.

289 Hof Amsterdam 29 mei 2009, JOR 2009/197 m.nt. A.F.J.A. Leijten; Ondernemingsrecht 2009,
p- 465-472 met commentaar B.J. de Jong.

290 Hof Amsterdam 15 juli 2009, JOR 2009/325 m.nt. A.C.W. Pijls; Ondermnemingsrecht 2009,
p- 700-704 met commentaar B.J. de Jong (Vedior).
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toegekend wegens vermeende misleiding van het beleggende publick. Aangezien in
de literatuur reeds verschillende bijdragen zijn verschenen over de Weam zal deze
wet hieronder slechts bondig worden besproken, en bovendien worden toegespitst
op schadevergoedingsacties van beleggers wegens misleidende berichtgeving door
uitgevende instellingen.

b. De totstandkoming van de overeenkomst

De Wcam vooronderstelt het bestaan van een (schikkings)overeenkomst tussen (i)
een of meer aansprakelijk gestelde partijen en (ii) een stichting of vereniging met
volledige rechtsbevoegdheid die krachtens haar statuten de belangen behartigt van
de personen aan wie de schade is veroorzaakt (hierna: de belangenorganisatie)®”’,
zie art. 7:907 lid 1 BW. De Wcam regelt niet hoe zulk een overeenkomst tot stand
komt; de aansprakelijk gestelde partijen kunnen niet op grond van de Wcam door de
belangenorganisatic worden gedwongen tot het onderhandelen of aangaan van
bedoelde overeenkomst. In de Memorie van Antwoord wordt opgemerkt dat het
van de complexiteit van de zaak en de daarop betrekking hebbende rechtsvragen zal
athangen of verwacht mag worden dat een overeenkomst spoedig tot stand zal
komen.?*? Vervolgens worden enkele mechanismen besproken die ertoe kunnen
leiden dat het voor de schadeveroorzaker toch aantrekkelijk kan zijn om een
collectieve regeling te treffen. Indien onduidelijkheid bestaat over de beantwoording
van enkele wezenlijke rechtsvragen, kan volgens de Memorie van Antwoord in een
collectieve actie (art. 3:305a BW) aan de rechter gevraagd worden om hieromtrent
een verklaring voor recht uit te spreken.””> Daarbij kan dan tevens een aantal
representatieve proefpersonen als mede-eisers optreden (in eigen naam of via
lastgeving/cessie ter incasso door de belangenorganisatie) en daarbij schadevergoe-
ding in geld vorderen. Ook een geslaagd enquéteverzoek kan dienen als mogelijke
stok achter de deur.”**

¢. Yoorwaarden voor verbindendverklaring

Een overeenkomst strekkende tot vergoeding van schade die is veroorzaakt door een
gebeurtenis of gelijksoortige gebeurtenissen, gesloten door de bedoelde belangen-
organisatic met één of meer andere partijen die zich bij deze overeenkomst hebben
verbonden tot vergoeding van deze schade, kan door de rechter®® op gezamenlijk
verzoek van deze contractspartijen verbindend worden verklaard voor personen aan
wie de schade is veroorzaakt (in casu: beleggers), aldus art. 7:907 lid 1 BW. Onder
personen aan wie de schade is veroorzaakt worden mede begrepen personen die een

291 Pensioenfondsen zoals ABP en PGGM vallen hier niet onder, zie Hof Amsterdam 29 mei 2009, JOR
2009/197 m.nt. A.F.JA. Leijten (Shell), r.o. 6.3 en 6.4.

292 Kamerstukken I 2004/05, 29 414, nr. C, p. 1.

293 Kamerstukken I 2004/05, 29 414, ur. C, p. 1-2.

294 Zie bijv. Leijten 2005, p. 500.

295 Het gerechtshof in Amsterdam is bij uitsluiting bevoegd tot kennisneming van het verzoek (art. 1013
lid 2 Rv).
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vordering ter zake van deze schade onder algemene of bijzondere titel hebben
verkregen.

Aan het verzoekschrift®®® wordt de overeenkomst als bijlage toegevoegd (art.
1013 lid 2 Rv). In art. 7:907 lid 2 BW wordt bepaald welke gegevens de
overeenkomst in ieder geval dient te bevatten. Toegespitst op het onderhavige
onderzoek gaat het om een omschrijving van de groep dan wel groepen beleggers
ten behoeve van wie de overecenkomst is gesloten, naar gelang van de aard en de
ernst van hun schade (sub a); een zo nauwkeurig mogelijke aanduiding van het
aantal beleggers dat tot deze groep of groepen behoort (sub b); de vergoeding die
aan deze beleggers wordt toegekend (sub ¢); de voorwaarden waaraan deze beleggers
moeten voldoen om voor die vergoeding in aanmerking te komen (sub d); de wijze
waarop de vergoeding wordt vastgesteld en kan worden verkregen (sub e); en de
naam en de woonplaats van degene aan wie de ‘opt out’-verklaring als bedoeld in art.
7:908 lid 2 en 3 BW kan worden gedaan (sub f). De wet voorziet door middel van de
gegevens zoals vereist in de onderdelen a, ¢ en d in de mogelijkheid van afwikkeling
aan de hand van schadecategorieén (damage scheduling), waarbij aan de hand van
een aantal factoren wordt bepaald binnen welke categorie een gelacdeerde valt, en hij
een daarmee corresponderende schadevergoeding verkrijgt.””” Een belegger hoeft dan
nog slechts aan te tonen welke factoren op hem van toepassing zijn, waarmee de
noodzaak vervalt om allerlei individuele vragen te beantwoorden. Damage scheduling
zal in geval van beleggingsschade vaak van pas komen, omdat de omvang van de
schade afhankelijk zal zijn van het moment waarop effecten zijn ge- of verkocht in de
periode dat er sprake was van een onzuivere koers, en voorts verschillende typen
beleggers kunnen worden onderscheiden (bijvoorbeeld houders van verschillende
typen effecten). In § 6.4.3 kom ik hierop terug.

De rechter wijst het verzoek tot verbindendverklaring af indien zich een van de
gevallen van art. 7:907 lid 3 BW voordoet.**® De belangrijkste hiervan voor het
onderhavige onderzoek is dat de hoogte van de toegekende vergoedingen niet
redelijk is, mede gelet op de omvang van de schade, de eenvoud en snelheid
waarmee de vergoedingen verkregen kunnen worden en de mogelijke oorzaken van
de schade (art. 7:907 lid 3 onder b BW). De rechter moet beoordelen of de
vergoeding redelijk is, wat vooronderstelt dat hij een inschatting kan maken van de
omvang van de geleden schade die het gevolg is van de misleidende voorstelling
van zaken. Dit is echter geen eenvoudige opgave in geval van schade door
misleiding op de effectenmarkt, waardoor de beoordeling van de redelijkheid van
de vergoeding wordt bemoeilijkt.

Vermelding verdient voorts de afwijzingsgrond dat de belangenorganisatie niet
voldoende representatief is ter zake van de belangen van degenen ten behoeve van

296 Zie art. 1013 lid 1 Rv voor eisen die gesteld worden aan de inhoud van het verzoekschritt.

297 Kamerstukken II 2003/04, 29 414, ar. 3, p. 11-12.

298 Alvorens te beslissen op het verzoek kan de rechter partijen overigens de gelegenheid geven de
overeenkomst aan te vullen of te wijzigen (art. 7:907 lid 4 BW).
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wie de overeenkomst is gesloten (art. 7:907 lid 1 onder f BW).**° Beleggingsschade
zal vaak een grensoverschrijdende dimensie hebben, waardoor de representativiteit
van de belangenorganisatie een extra aandachtspunt vormt.°® Een door een
Nederlandse belangenorganisatie gesloten overeenkomst zal volgens de Memorie
van Toelichting doorgaans alleen betrekking kunnen hebben op Nederlandse
benadeelden, omdat doorgaans niet te verwachten is dat deze organisatie voldoende
representatief kan worden geacht voor buitenlandse benadeelden.*”! In de Shell-
zaak en de Vedior-zaak oordeelde het hof evenwel dat de belangenorganisaties in
kwestiec gezamenlijk voldoende representaticf waren voor buitenlandse beleggers.
Daarbij speelde mee dat buitenlandse beleggers(organisaties) zich via een participa-
ticovereenkomst als ‘declnemers’ bij de desbetreffende stichtingen konden aanslui-
ten en hadden aangesloten of een steunverklaring ten gunste van de schikkings-
overeenkomst hadden uitgesproken.*>

d. Gevolg verbindendverklaring en opt-out-mogelijkheid

Op grond van art. 7:908 lid 1 BW heeft het verzock tot verbindendverklaring zodra het
onherroepelijk is toegewezen tussen partijen en de gerechtigden tot een vergoeding de
gevolgen van een vaststellingsovereenkomst waarbij ieder der gerechtigden als partij
geldt. Toegespitst op het onderhavige onderzoek houdt dit in dat iedere benadeelde
belegger aan wie een vergoeding wordt toegekend in beginsel gebonden is. Art. 7:908
lid 2 BW voorziet in een ‘opt-out’-mogelijkheid: de verbindendverklaring heeft geen
gevolg ten aanzien van een gerechtigde tot een vergoeding die binnen een door de
rechter te bepalen termijn van ten minste dric maanden na de in art. 1017 lid 3 Rv
bedoelde aankondiging van de beschikking door een schriftelijke mededeling heeft
laten weten niet gebonden te willen zijn.*** Deze mededeling moet worden gericht aan
de in art. 7:907 lid 2 onder f BW bedoelde persoon. Uit de rechtspraak blijkt dat aan de
inhoud van de opt-out verklaring geen hoge eisen (mogen) worden gesteld. Een
simpele schriftelijke verklaring dat men niet gebonden wenst te zijn, volstaat. Niet

299 In Hof Amsterdam 29 mei 2009, JOR 2009/197 (Shell), r.o. 6.22 werd overwogen dat als meer dan
één belangenorganisatie de overeenkomst heeft gesloten, het gaat om de vraag of de belangen-
organisaties tezamen voldoende representatief zijn, mits elk van hen voldoende representatief is voor
een voldoende omvangrijk deel daarvan. Niet erg helder is waaraan het hof deze laatste voorwaarde
ontleent.

300 Zie hierover ook Poot 2006, p. 187-190.

301 Kamerstukken II 200304, 29 414, ar. 3, p. 15-16.

302 Zie Hof Amsterdam 29 mei 2009, JOR 2009/197 (Shell), r.o. 6.24 en 6.25; Hof Amsterdam 15 juli
2009, JOR 2009/325 m.nt. A.C.W. Pijls; Ondernemingsrecht 2009, p. 700—-704 met commentaar B.J.
de Jong (Vedior), r.o. 4.21. Naar aanleiding van het oordeel van het hof kan de vraag worden gesteld
of het vinden van zulke ‘deelnemers’ of steunverklaringen een noodzakelijke voorwaarde is voor
representativiteit, of dat het een voldoende voorwaarde is. Ik sluit niet uit dat er inmiddels de facto
sprake is van een noodzakelijke voorwaarde, aangezien het relatief eenvoudig lijkt om deelnemers te
vinden of steunverklaringen te verzamelen.

303 In art. 7:908 lid 3 BW zijn enkele regels opgenomen voor gerechtigden die bij de in het tweede lid
bedoelde aankondiging niet met hun schade bekend konden zijn.
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geoorloofd is de eis dat de belegger bij zijn opt-out verklaring tevens de omvang van
zijn claim opgeeft (door middel van bankafschriften, bankverklaringen of andere
bewijsmiddelen).*

e. Grensoverschrijdende beleggingsschade

Indien een uitgevende instelling het beleggende publick misleidt, zal er door het
internationaal verspreide aandelenbezit en mogelijke noteringen in verschillende
landen veelal sprake zijn van grensoverschrijdende massaschade. Aspecten van
internationaal privaatrecht spelen een rol indien de verbindend verklaarde overeen-
komst ook voorziet in schadevergoeding aan buitenlandse beleggers.

In de Nota naar aanleiding van het verslag merkt de minister op dat een
overeenkomst doorgaans beperkt zal zijn tot Nederlandse benadeelden, omdat in
de meeste gevallen niet te verwachten is dat een belangenorganisatie in de zin van
art. 7:907 lid 1 BW voldoende representatief kan worden geacht voor buitenlandse
benadeelden.** Bovendien staan volgens de minister verschillen in aansprakelijk-
heids- en schadevergoedingsrecht, alsmede de verschillen in de stelsels van sociale
zekerheid in veel gevallen een collectieve afwikkeling in de weg waarbij ook
buitenlandse benadeelden betrokken worden. Deze laatste belemmeringen gelden
zijns inziens wellicht in mindere mate in ondernemingsrechtelijke geschillen, zoals
massaschades naar aanleiding van boekhoudaffaires. In die gevallen is het eerder
denkbaar dat een (verbindend verklaarde) overeenkomst ook vergoedingen toekent
aan buitenlandse benadeelden.**® In de Shell-zaak™®” en de Vedior-zaak®*® heeft het
hof Amsterdam inderdaad een overeenkomst verbindend verklaard waarin ook aan
buitenlandse benadeelden vergoedingen worden toegekend. Het hof oordeelde dat
de belangenorganisaties voldoende representatief waren, ook voor buitenlandse
benadeelden.

Indien in de overeenkomst vergoedingen worden toegekend aan buitenlandse
beleggers, rijzen bij verbindendverklaring verschillende vragen omtrent de rechts-
macht van de Nederlandse rechter, het toepasselijke recht en de erkenning en
tenuitvoerlegging.**® Ik beperk mij gelet op het doel van het onderhavige onderzoek
tot de vraag hoe de Nederlandse rechter de redelijkheid van de hoogte van een

304 Zie Hof Amsterdam 29 mei 2009, JOR 2009/197 mnt. AFJA. Leijten (Shell), ro. 6.35; Hof
Amsterdam 15 juli 2009, JOR 2009/325 mmnt. A.C.W. Pijls (Vedior), r.o. 4.19. Zie hierover in
kritische zin Croiset van Uchelen 2004, p. 137-138 en Pijls in zijn noot bij de Vedior-zaak. Zij
pleiten voor aanpassing van de wet.

305 In kritische zin hierover: Poot 2006, p. 187-190.

306 Zie Kamerstukken I 2003/04, 29 414, nr. 7, p. 3-4.

307 Hof Amsterdam 29 mei 2009, JOR 2009/197 m.nt. A.F.J.A. Leijten; Ondernemingsrecht 2009,
p- 465-472 met commentaar B.J. de Jong (Shell).

308 Hof Amsterdam 15 juli 2009, JOR 2009/325 m.nt. A.C.W. Pijls; Ondermnemingsrecht 2009,
p- 700-704 met commentaar B.J. de Jong (Vedior).

309 Zie hierover bijvoorbeeld Croiset van Uchelen 2004, p. 152-160; Poot 2006, p. 169-202; Polak
2006; Leijten 2005, p. 505-506. Zie voor ipr-kwesties bij prospectusaansprakelijkheid Jansen,
Schreuder & Verhagen 2003, p. 97-109.
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vergoeding (art. 7:907 lid 3 onder b BW) aan buitenlandse benadeelden moet
beoordelen.*'° Polak heeft verdedigd dat deze dient te worden beoordeeld aan de
hand van het recht dat de onderliggende aansprakelijkheidsverhouding beheerst.*'!
Het recht dat de collectieve regeling beheerst, kan volgens hem niet afdoen aan de
rechten van benadeelden die daarbij niet rechtstreeks en vrijwillig partij zijn.
Vraagstukken van causaal verband en schadebegroting zouden in dat geval dus
onder omstandigheden ook naar vreemd recht dienen te worden beoordeeld.*'?

Bovenstaande problematiek speelt bijvoorbeeld in de Shell-zaak, waarbij het
ging om koersdalingen van het aandeel Shell nadat bekend werd dat Shell meer olie-
en gasreserves in de bocken had staan dan was toegestaan. In de schikkingsover-
eenkomst wordt een vergoeding toegekend aan beleggers die buiten de Verenigde
Staten verbleven of woonachtig waren én gedurende de relevante periode aandelen
Shell hebben gekocht op de beurzen van Amsterdam, Londen, Qostenrijk, Belgié,
Frankrijk, Duitsland, Luxemburg en Zwitserland. Volgens de partijen die het
verzoek tot verbindendverklaring hebben ingediend, zijn de gestelde foutieve en
misleidende gegevens opgesteld in de hoofdkantoren van Shell in Den Haag (en
Londen), en zijn ook van daaruit gepubliceerd. Het hof Amsterdam gaat in zijn
beschikking tot verbindendverklaring echter niet in op de vraag naar het toepasse-
lijke recht bij de beoordeling van de redelijkheid van de vergoeding. Bij zijn oordeel
dat de vergoeding niet onredelijk is, acht het hof wel mede van belang dat de
vergoeding ruim bemeten is ten opzichte van en in ieder geval vergelijkbaar is met
Vergoeglliglgen die zijn overeengekomen in vergelijkbare zaken in de Verenigde
Staten.

310 Aangenomen dat de Nederlandse rechter rechtsmacht heeft om een overeenkomst verbindend te
verklaren ten opzichte van buiten Nederland wonende beleggers, waarover Croiset van Uchelen,
p. 154-155.

311 Polak, 2006, p. 2353. De rechter zou gebruik kunnen maken van de bevoegdheid om een deskundige
te benoemen (art. 1016 Rv).

312 Voor de bepaling van het toepasselijke recht is dan van belang de Rome II-verordening (Verordening
(EG) nr. 864/2007 betreffende het recht dat van toepassing is op niet-contractuele verbintenisssen
(PBEU L 199/40 van 31 juli 2007)). Zie daarover het themanummer WPNR 2008/6780, en voor het
toepasselijke recht op een onrechtmatige daad in het bijzonder de bijdrage van Strikwerda,
p. 993-997.

313 Het hof voert verder aan dat de schikkingovereenkomst brede steun heeft gekregen, uit kringen van
personen die kunnen worden geacht schade te hebben geleden, en dat het hierbij gaat om ter zake
kundig en goed ingelicht te beschouwen belanghebbenden (institutionele beleggers en organisaties
die voor de belangen van beleggers opkomen). Voorts kan volgens het hof niet worden gezegd dat
het stelsel van vergoedingen waarin de schikkingsovereenkomst voorziet, niet redelijk is, indien acht
wordt geslagen op de onzekerheid van de uitkomst van eventuele rechtsgedingen tegen Shell van
personen ten behoeve van wie de schikkingsovereenkomst is gesloten, de kosten die voor deze
personen met het voeren van dergelijke gedingen zouden zijn gemoeid, en de belangen van bedoelde
personen bij het beéindigen van die onzekerheid en het voorkomen van die kosten. Bij dit oordeel is
mede van belang dat buiten de Verenigde Staten geen rechtsgedingen tegen Shell aanhangig zijn
gemaakt.
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2.7.3  Naar een regeling van collectief schadeverhaal?

Op het terrein van de collectieve afwikkeling van massaschade zijn diverse
ontwikkelingen gaande, zowel op nationaal als Europees niveau. Algemeen wordt
de noodzaak ingezien om een efficiénte en effectieve collectieve afwikkeling te
faciliteren. De tendens van collectivering in het procesrecht sluit aan op een bredere
ontwikkeling van collectivering van het privaatrecht.

Op Europees niveau wordt zowel voor het consumentenrecht als het mededin-
gingsrecht onderzoek gedaan naar de mogelijkheden voor Europese regelgeving
voor de afwikkeling van grensoverschrijdende massavorderingen. De Europese
commissaris Kunvea heeft een groenboek gepubliceerd waarin verschillende opties
worden aangegeven om consumenten effectieve collectief-verhaalsmogelijkheden te
verstrekken.*'* Voorts is voor het mededingingsrecht een witboek gepubliceerd
waarin maatregelen en beleidskeuzen worden voorgesteld om schade als gevolg van
schending van communautaire mededingingsregels collectief te verhalen.'®

Op nationaal niveau wordt in het eindrapport Fundamentele herbezinning Neder-
lands procesrecht de mogelijkheid van collectief schadeverhaal ondersteund.*'
Tevens wordt de Wet collectieve afwikkeling massaschade momenteel geévalueerd.
Uit de evaluatie van de Wcam is een aantal bevindingen naar voren gekomen.*'” In
de eerste plaats wordt geconstateerd dat de Weam voorziet in de behoefte aan een
efficiénte en effectieve methode om massaschade collectief af te wikkelen. Als de
onderhandelingsbereidheid echter ontbreekt, voorziet deze wet niet in een oplos-
sing. Ten tweede is de Wcam breed inzetbaar, hoewel dit niet altijd goed tot
uitdrukking komt in de terminologie van de regeling. In de derde plaats is de
samenloop van individuele procedures en de behandeling van een verzoek tot
verbindendverklaring van een schikking van invloed op het succes van een Wcam-
schikking. Gelet op de evaluatie overweegt de minister van Justitie de invoering van
de mogelijkheid tot het houden van een preprocessuele comparitie en het stellen van
prejudici€éle vragen aan de Hoge Raad. Daarnaast is hij voornemens de schorsings-
regeling (art. 1015 Rv) en de terminologie van de Wcam aan te passen. Inmiddels is
ter uitvoering van deze voornemens een voorontwerp gepubliceerd van het Wets-
voorstel prejudiciéle beslissing Hoge Raad.*'® Kort gezegd kan de rechter op grond
van het voorontwerp in de procedure op verzock van een partij of ambtshalve de
Hoge Raad een rechtsvraag stellen ter beantwoording bij wijze van prejudiciéle
beslissing. Voorwaarde is dat een antwoord op deze vraag nodig is om op de eis of
het verzoek te beslissen en rechtstreeks van belang is voor een veelheid aan

314 Groenboek over collectief schadeverhaal voor consumenten, COM(2008) 794 definitief. Zie:
http://ec.europa.eu/consumers/redress_cons/collective redress en.htm.

315 Witboek betreffende schadevergoedingsacties wegens schending van communautaire mededingings-
regels, COM(2008) 165 def.

316 Asser, Groen & Vranken 2006.

317 Kamerstukken II 2008/09, 31 762, nr. 1, p. 3-5.

318 Zie www.internetconsultatie.nl; Frenk & Wolffram-van Doorn 2009; Tjittes & Meijer 2009.
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vorderingsrechten die gegrond zijn op dezelfde of soortgelijke feiten en uit dezelfde
of soortgelijke samenhangende oorzaken voortkomen (art. 392 lid 1 Rv (ontwerp)).
Feitelijke vragen kunnen niet door middel van een prejudiciéle procedure worden
beantwoord.>'® Zo zal de vraag of een prospectus of ander informatiedocument in
een concreet geval misleidend was voor de gemiddeld geinformeerde, omzichtige en
oplettende gewone belegger zich niet goed lenen voor een prejudiciéle vraag.

In de parlementaire stukken over de evaluatie van de Wcam lijkt de minister van
Justitie terughoudend om een collectieve actie tot schadevergoeding mogelijk te
maken.**° Een vordering tot schadevergoeding in geld leent zich volgens de minister
niet goed om behandeld te worden in een collectieve actie. Er zouden zich immers
allerlei juridische vragen voordoen naar causaliteit, eigen schuld en de omvang van
de schade die per individuele benadeelde aan de hand van de op hem betrekking
hebbende specificke omstandigheden moeten worden beantwoord. Indien een
collectieve vordering tot schadevergoeding in geld zou worden ingesteld, zou de
rechter daarom op enig moment alsnog alle individuele benadeelden afzonderlijk in
de procedure moeten oproepen. Uit het proefschrift van Tzankova®*' en ook uit
ander (rechtsvergelijkend) onderzoek naar de buitenlandse rechtssystemen waarin
collectief schadeverhaal wel mogelijk is, blijkt volgens de minister dat juist dit
element van een collectieve schadevergoedingsactie leidt tot lange, ingewikkelde en
onvoorspelbare procedures. Bij de vormgeving van de Wcam was het doel een
mechanisme te introduceren dat zou bijdragen aan de afwikkeling van massaschade
in een meer harmonieuze sfeer. Daartoe is gezocht naar een balans tussen enerzijds
het creéren van voldoende prikkels voor met name de aangesproken partij om
onderhandelingen aan te gaan, en anderzijds het voorkomen van een claimcultuur en
verschijnselen als blackmail settlements. Gelet hierop wil de minister primair
inzetten op de collectieve schikking als afwikkelingsmechanisme en de inspanning
te richten op het beter faciliteren van het onderhandelingsproces en het introduceren
van een prejudiciéle procedure.**? Wel toont de minister zich bereid samen met het
ministeric van Economische Zaken naast de genoemde maatregelen ook andere
mechanismen om massaschades en massavorderingen zo goed en zo snel mogelijk
af te wikkelen, te bestuderen. Daarbij zullen de eventuele voorstellen van de Europese
commissarissen mededingingsrecht en consumentenrecht als uitgangspunt dienen.
Ook zullen alternatieven worden bestudeerd, zoals een collectief actierecht waarbij
Ver003r2c§eling kan worden gevorderd tot individuele schadevergoeding, op te maken bij
staat.

319 Zie nr. 5 van het algemeen deel van de ontwerp-toelichting.
320 Kamerstukken II 2008/09, 31 762, nr. 1, p. 2-3; nr. 2, p. 16-17.
321 Tzankova 2007.

322 Kamerstukken II 2008/09, 31 762, nr. 2, p. 17.

323 Kamerstukken II 2008/09, 31 762, nr. 1, p. 7.
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Hoofdstuk 3

INTRODUCTIE AMERIKAANS AANSPRAKELIJKHEIDSRECHT

3.1 Informatieverschaffing aan de effectenmarkt

In de Verenigde Staten is het effectenrecht grotendeels vormgegeven op federaal
niveau. De kern van deze regelgeving is dat beleggers moeten worden beschermd en
de integriteit van effectenmarkten moet worden gehandhaafd. De regelgeving is in
hoge mate verplichtend en gedetailleerd.

De initiéle informatieplicht is geregeld in de Securities Act 1933." Het doel van
de Securities Act is tweeledig. In de eerste plaats beoogt de wet het beleggende
publiek te voorzien van alle materiéle feiten met betrekking tot de aan het publiek
aan te bieden effecten en de uitgevende instelling die effecten aanbiedt, welke
noodzakelijk zijn om hen in staat te stellen weloverwogen beslissing te nemen om al
dan niet in de aangeboden effecten te beleggen. Daarnaast wil de wet misleiding van
het beleggende publick voorkomen bij het publick aanbieden en uitgeven of
verkopen van effecten. De kernbepaling uit de Securities Act is section 5, op grond
waarvan het voor een ieder verboden is om: (i) effecten bij uitgifte of al uitgegeven
effecten publick aan te bieden, tenzij een ‘registration statement’?is gedeponeerd bij
de SEC; (ii) effecten bij uitgifte of al uitgegeven effecten die het onderwerp vormen
van een gedeponecerd registration statement aan te bieden op grond van ecen
prospectus of andere schriftelijke informatie, tenzij het prospectus (als onderdeel
van het registration statement) aan bepaalde technisch inhoudelijke eisen voldoet; en
(ii1) effecten uit te geven of te verkopen, tenzij die effecten het onderwerp vormen
van een van kracht verklaard ‘registration statement’ en voorafgaand aan of
tegelijkertijd met de uitgifte of het leveren van de effecten het prospectus wordt
overgelegd. 1k zal hier niet ingaan op de gedetailleerde inhoudelijke eisen waaraan
een registration statement of prospectus moet voldoen.”

1 Zie uitvoeriger Nederveen 2006. De wet kwam tot stand na de misstanden die in 1929 op de
effectenmarkten hadden plaatsgevonden.

2 Het is verboden zonder zulk een registration statement effecten aan te bieden. Zie s.5 Securities Act
1933. In 5.2 Securities Act 1933 is een definitie van het registration statement opgenomen waarin
wordt verwezen naar het document van s.6 Securities Act 1933. Uit s. 6 blijkt dat het gaat om het
document waarmee effecten bij de SEC worden geregistreerd: “Any security may be registered with
the Commission under the terms and conditions hereinafter provided, by filing a registration
statement in triplicate (...)".

3 Zie hierover uitvoeriger Nederveen 2006.
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Vennootschappen met een beursnotering dienen verder te voldoen aan uitge-
breide periodicke informatieverplichtingen op basis van de Securities Exchange
Act 1934, Periodicke verslagen dienen te worden gedeponeerd via door de SEC
voorgeschreven formulieren. De stukken zijn openbaar en via de website van de
SEC op te vragen.* Amerikaanse beursvennootschappen dienen kort gezegd jaar-
verslagen en kwartaalverslagen te deponeren. Bovendien moeten zij door het jaar
heen verslag doen van bepaalde belangrijke gebeurtenissen. Buitenlandse vennoot-
schappen dienen jaarverslagen te deponeren, maar worden niet gedwongen om
kwartaalverslagen te deponeren. Wel moeten zij op een formulier informatie
deponeren die zij op grond van hun nationale recht of beursregels openbaar maken.

Als reactie op enkele grote boekhoudschandalen heeft het congres in 2002 de
Sarbanes-Oxley Act (SOx) vastgesteld met verschillende hervormingen om het
functioneren van de effectenmarkt te verbeteren. Voor het onderhavige onderzoek is
het van belang te wijzen op de zogenaamde 302- en 906-certificaten.” Section 302
SOx en de daarop gebascerde regelgeving van de SEC schrijven voor dat de
“principal executive officer” en de “principal financial officer” (of personen die
gelijksoortige functies vervullen) in ieder jaarverslag of kwartaalverslag een verkla-
ring afleggen. Deze verklaring moet inhouden dat de ondertekenende officer het
verslag heeft doorgenomen en beoordeeld (reviewed) en dat naar zijn wetenschap
het verslag kort gezegd niet misleidend is per en over de periode waarop het verslag
betrekking heeft. Tevens moet de verklaring inhouden dat naar zijn wetenschap de
financiéle verslagen en andere financiéle informatie in het verslag de financiéle
positie en resultaten van de vennootschap per de verslagdatum en gedurende de
periodes waarop het verslag ziet in alle materiéle aspecten getrouw weergeven. Ten
slotte dient de verklaring in te gaan op de interne risicobeheersing en controle. De
SOx heeft voorts een strafbepaling ingevoerd, s. 906 SOx, op grond waarvan ieder
periodiek financieel verslag een verklaring van de CEO en CFO moet bevatten
waarin wordt gecertificeerd dat het verslag volledig in overeenstemming is met de
vereisten van de relevante bepalingen uit de Securitics Exchange Act en dat de
informatie in het verslag in alle materi€éle aspecten de financiéle conditie en
resultaten van de activiteiten van de uitgevende instelling weergeeft.

Het Amerikaanse federale effectenrecht kent anders dan het Nederlandse recht
geen verplichting voor uitgevende instellingen om koersgevoelige informatie
onverwijld te publiceren. Het gat in de informatieverschaffing wordt tot op zekere
hoogte opgevangen door de verplichting om kwartaalverslagen te deponeren en
door strenge toepassing van het verbod op misleidende, in de zin van onvolledige
berichtgeving.®

4 Zie www.sec.gov.

5 Zie hierover uitvoeriger Strik 2009a, p. 130 e.v.
Het onverwijld publiceren van koersgevoelige informatie is wel ‘best practice’ op grond van de
Listed Company Manual van de NYSE. In de literatuur gaan ook pleidooien op om over te gaan tot
real time disclosure. Zie bijv. Prohs 2002, p. 481-497.
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Vorderingen tot verkrijging van schadevergoeding wegens misleidende verslagge-
ving worden in de Verenigde Staten veelal gebaseerd op het federale effectenrecht.
De aansprakelijkheidsgrondslagen die in de federale effectenregelgeving vervat zijn,
worden in dit hoofdstuk met het oog op de in de volgende hoofdstukken uit te voeren
rechtsvergelijking kort besproken. De vereisten voor aansprakelijkheid zijn afgeleid
van de vereisten voor common law fraud. 1k begin met de bijzondere aansprakelijk-
heid wegens een misleidend registration statement of prospectus op grond van de
Securities Act 1933. Vervolgens zal ik ingaan op de algemene aansprakelijkheid voor
misleidende berichtgeving op grond van de Securities Exchange Act 1934 en de
daarop gebaseerde regelgeving van de SEC.

3.2  De bijzondere aansprakelijkheid wegens een misleidend registration
statement of prospectus (Securities Act 1933)

3.2.1 Inleiding

De belangrijkste aansprakelijkheidsbepalingen voor het onderhavige onderzoek zijn
s.11 en s.12(a)(2) van de Securities Act 1933. De ecerste bepaling ziet op
aansprakelijkheid voor een misleidende mededeling of een omissie in de registra-
tion statement bij het aanbieden van effecten. De tweede bepaling ziet op
aansprakelijkheid voor een misleidend prospectus. Veelal zal het prospectus zijn
opgenomen in het registration statement.

3.2.2 Misleidend registration statement (s.11 Securities Act 1933)

a. Elementen aansprakelijkheidsclaim
In s.11(a) van de Securities Act 1933 wordt onder meer bepaald:

In case any part of the registration statement, when such part became effective,

contained an untrue statement of a material fact or omitted to state a material fact

required to be stated therein or necessary to make the statements therein not mislea-
ding, any person acquiring such security (unless it is proved that at the time of such
acquisition he knew of such untruth or omission) may (...) sue:

1. every person who signed the registration statement;

2. every person who was a director of (or person performing similar functions) or
partner in the issuer at the time of the filing of the part of the registration statement
with respect to which his liability is asserted;

3. every person who, with his consent, is named in the registration statement as being
or about to become a director, person performing similar functions, or partner;
every accountant, engineer, or appraiser, or any person whose profession gives
authority to a statement made by him, who has with his consent been named as
having prepared or certified any part of the registration statement, or as having
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prepared or certified any report or valuation which is used in connection with the

registration statement, with respect to the statement in such registration statement,

report, or valuation, which purports to have been prepared or certified by him;
4. every underwriter with respect to such security.

Een belegger die effecten koopt, terwijl de registration statement misleidend is, kan
dus de genoemde vier categorieén van (rechts)personen aanspreken.

Een registration statement is misleidend als er sprake is van een misleidende
mededeling of omissie ten aanzien van een material fact. De wet definieert niet wat
onder een material fact moet worden verstaan. Volgens de Supreme Court is
informatie material indien:

“there is a substantial likelihood that the disclosure (...) would have been viewed by
the reasonable investor as having significantly altered the ‘total mix’ of information

. 7
made available.”

In de zaak Basic v. Levinson® werd door de Supreme Court over materiality nog
opgemerkt:

“As we clarify today, materiality depends on the significance the reasonable investor
would place on the withheld or misrepresented information.”

In s.11(a) is een verscherping aangebracht ten aanzien van de claim van een
belegger die eerst na verloop van een langere tijdsperiode de effecten kocht:

“If such person acquired the security after the issuer has made generally available to its
security holders an earning statement covering a period of at least twelve months
beginning after the effective date of the registration statement, then the right of
recovery under this subsection shall be conditioned on proof that such person acquired
the security relying upon such untrue statement in the registration statement or relying
upon the registration statement and not knowing of such omission, but such reliance may
be established without proof of the reading of the registration statement by such person.”

Uit deze bepaling blijkt dus dat de belegger moet zijn afgegaan op de misleidende
mededeling in de registration statement, dan wel moet hebben vertrouwd op de
registration statement in geval van een omissie. Niet vereist is echter dat de belegger
bewijst dat hij de registration statement zelf heeft gelezen (zie hierna ook § 4.5.2.1).

7  TSC Industries, Inc. v. Northway, 426 U.S. 438 (1976). In Basic v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988)
werd deze definitie ook uitdrukkelijk aangenomen voor claims op basis van SEC-regel 10b-5. Zie
uitgebreider over materiality Choi & Pritchard 2005, hoofdstuk 2; Hazen, 4 Law Sec. Reg. § 12.9;
Kaufiman, 26A Sec. Lit. Damages § 18:1-4.

8 485 U.S. 224 (1988).
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Een beroep op s.11 kan uitsluitend worden gedaan indien de aankoop kan
worden herleid (fraced) tot de misleidende registration statement. Beleggers die
in de directe aftermarket kochten, kunnen nog een beroep doen op s.11.° Wel rust
op hen de bewijslast om aan te tonen dat de desbetreffende effecten kunnen
worden herleid tot de uitgifte waarbij gebruik werd gemaakt van een misleidend
registration statement.'® Indien er geen sprake is van een initial public offering,
maar van een secondary offering, betekent de tracing-eis praktisch gezien dat als
beleggers hebben gekocht op de secundaire open markt, het lastig is om aan te
tonen dat de gekochte effecten ‘nieuwe’ stukken zijn.'!

b. Verweren

De wet voorziet in een aantal mogelijkheden voor gedaagden om zich te verweren
tegen aansprakelijkheid. Het in de praktijk belangrijkste verweermiddel is het
zogenaamde due diligence-verweer van s.11(b)(3) Securities Act 1933.'% De uit-
gevende instelling kan overigens geen beroep doen op dit verweer. De regeling is
gecompliceerd en zal gelet op de doelstelling van het onderhavige onderzoek niet
verder worden beschreven.'® Het systeem waarbij de in s.11(a) genoemde actoren
aansprakelijk zijn behoudens een due diligence-verweer is voor hen belastender
geworden als gevolg van de toegenomen snelheid waarmee emissies kunnen worden
gedaan door gevestigde beursvennootschappen.'* Hierdoor is minder tijd beschik-
baar voor een onderzoek naar de juistheid van de gegevens in de registration
statement.

Verweerders kunnen voorts aanvoeren dat een claimende belegger kennis droeg
van de misleiding (zie de formulering in s.11(a)). De belangrijkste toepassing
hiervan is dat dit verweer wordt gevoerd nadat de emittent (of een andere partij) de
misleiding door middel van een corrigerende mededeling publiekelijk bekend heeft
gemaakt. Na bekendmaking en correctic van de misleidende voorstelling van de
toestand van de vennootschap, kan het verweer worden gevoerd dat de gehele markt
daarvan op de hoogte was c.q. had behoren te zijn. Aansprakelijkheid voor

Zie Hazen, 2 Law Sec. Reg. § 7.6[2]][D], met verwijzingen naar diverse rechterlijke uitspraken.

10 Zie bijv. Joseph v. Wiles, 223 F.3d 1155 (10th Cir. 2000} (“[W]e conclude that an aftermarket
purchaser has standing to pursue a claim under section 11 so long as he can prove the securities he
bought were those sold in an offering covered by the false registration statement.”), aangehaald in
DeMaria v. Andersen, 318 F.3d 170, 178 (2d Cir. 2003).

11 Zie bijv. In re Transkaryotic Therapies, Inc. Securities Litigation, 319 F.Supp.2d 152 (D. Mass.
2004), waarin de vorderingen van beleggers op grond van een schending van s.11 werden afgewezen
voor zover zij slechts aanvoerden dat de effecten op de open markt waren gekocht.

12 Aldus Choi & Pritchard 2005, p. 491.

13 Zie nader Nederveen 2006, p. 144-152.

14 Zie Fox 2009, p. 244-245. Effecten kunnen sneller op de markt worden gebracht als gevolg van de
zogenaamde company registration. Een grote genoteerde emittent behoeft zich slechts eenmaal te
registreren, en kan vervolgens volstaan met het periodiek verschaffen van informatie; effecten
kunnen dan worden aangeboden en verkocht zonder dat zij zelf worden geregistreerd. De aanbieding
moet nog wel worden geregistreerd.
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aankopen na de corrigerende mededeling komt daarmee te vervallen (zie hierna ook
§ 4.5.2.f-g). Men zou ook kunnen zeggen dat de eerdere misleidende informatie niet
langer material is, gezien de totale mix van beschikbare informatie.'® Dit verweer
van actual knowledge geeft een krachtige prikkel aan schadeveroorzakers om een
misleidende voorstelling van zaken zo spoedig mogelijk publiekelijk te corrigeren.

Ten slotte vermeld ik dat verweerders door middel van een klokkenluiders-
regeling (s.11(b)(1)-(2)) aan aansprakelijkheid kunnen ontsnappen, en onder
omstandigheden een beroep kunnen doen op verjaring.'®

¢. De rechtens vergoedbare schade

De Amerikaanse wetgever heeft de wijze van schadeberckening wettelijk vast-
gelegd, in een vrij complexe regeling.'” Voor vergoeding komt in aanmerking het
verschil tussen enerzijds de aankoopprijs (die niet hoger mag zijn dan de prijs
waarvoor de effecten werden aangeboden) en anderzijds de waarde van het effect op
het moment dat de zaak aanhangig wordt gemaakt. Op deze regel bestaat in de eerste
plaats de uitzondering dat indien de belegger zijn effect op dat moment reeds had
verkocht, de vergoeding het verschil is tussen de aankoopprijs en de verkoopprijs.
Voorts geldt dat indien de belegger zijn effect(en) verkoopt na het aanhangig maken
van een rechtszaak, maar vodrdat de rechter uitspraak heeft gedaan, rekening wordt
gehouden met waardestijgingen ten opzichte van de waarde op het moment dat de
zaak aanhangig werd gemaakt.'® Vergoed wordt in zulk een geval slechts het
verschil tussen de aankoopprijs en de — hogere — verkoopprijs.

De verweerder wordt toegelaten tot het bewijs dat de koersdaling geheel of
gedeeltelijk het gevolg was van andere oorzaken dan de misleiding in de registration
statement. Indien dit bewijs slaagt, geldt dat dit gedeelte van de koersschade
rechtens niet wordt vergoed.'® Bovendien bepaalt s.11(a) dat de aansprakelijkheid

15 Choi & Pritchard 2005, p. 490.

16 Volgens s. 13 van de Securities Act 1933 dient een vordering ex s.11 binnen een jaar te worden
ingesteld nadat een belegger bekend wordt met de misleiding of daarmee redelijkerwijs bekend
hadden kunnen worden. In geen geval kan een vordering worden ingesteld nadat drie jaar zijn
verstreken nadat de effecten aan het beleggende publiek aangeboden werden.

17 Uitvoeriger hierover Hazen, 2 Law Sec. Reg., § 7.3[8]; Kaufman, 26 Sec. Lit. Damages, § 6:9.

18 Waardedalingen na het aanhangig maken van de vordering komen — uiteraard — niet voor vergoeding
in aanmerking.

19 Blom 1996, p. 32-33 vermeldt dat dit causaliteitsverweer wordt uitgelegd in het voordeel van
gedaagde, waarbij hij verwijst naar Worlds of Wonder Sec. Lit., 814 F. Supp. 850 (N.D. Cal 1993). In
die uitspraak werd aangenomen dat als de misleidendheid van de mededeling niet kenbaar geworden
is aan de markt, de koersdaling die aanleiding vormde voor de procedure niet wordt gezien als het
gevolg van de misleiding. Deze benadering is volgens Blom enigszins verrassend, omdat een door
misleiding veroorzaakte kunstmatig hoge koers wel degelijk tot schade kan leiden, zonder dat de
misleidendheid van die mededeling aan de markt hoeft te zijn gebleken. Deze kritiek van Blom is
terecht. De appelrechter heeft de uitspraak van de lagere rechter op dit punt dan ook teruggedraaid,
hetgeen Blom kennelijk is ontgaan. Zie In re Worlds of Wonder Sec. Lit., 35 F.3d 1407, 1422
(9th Cir. 1994).
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van underwriters in beginsel niet groter is dan het bedrag waarvoor de effecten
werden aangeboden. In hoofdstuk 5 van dit boek zal ik ingaan op de vraag hoe
beleggers kunnen aantonen dat andere oorzaken de koersdaling hebben veroorzaakt.

3.2.3  Misleidend prospectus (s.12(a)(2) Securities Act 1933)

a. Elementen aansprakelijkheidsclaim

De Securities Act 1933 kent ook een — moeizaam geformuleerde — aansprakelijk-
heidsbepaling die ziet op prospectussen en mondelinge mededelingen. In s.12(a)(2)
wordt — voor zover van belang — bepaald:

Any person who —

(..

(2) offers or sells a security (...), by the use of any means or instruments of
transportation or communication in interstate commerce or of the mails, by means
of a prospectus or oral communication, which includes an untrue statement of a
material fact or omits to state a material fact necessary in order to make the statements,
in the light of the circumstances under which they were made, not misleading (the
purchaser not knowing of such untruth or omission), and who shall not sustain the
burden of proof that he did not know, and in the exercise of reasonable care could not
have known, of such untruth or omission,

shall be liable (...) to the person purchasing such security from him (...) to recover the
consideration paid for such security with interest thereon, less the amount of any
income received thereon, upon the tender of such security, or for damages if he no
longer owns the security.

Section 12(a)(2) vult de bescherming die in s.11 wordt geboden aan, omdat de
aansprakelijkheid niet gekoppeld is aan misleiding door middel van de registration
statement. De bepaling ziet op prospectussen’’ en mondelinge mededelingen.?!
Veelal zullen beleggers een beroep doen op zowel s.11 als s.12(a)(2), aangezien
misleidende berichtgeving in de registration statement doorwerkt in het prospectus.
Er bestaat enige onduidelijkheid over de uitleg van de woorden “any person
who offers or sells a security”, en als gevolg daarvan over de vraag wie uit hoofde
van s.12(a)(2) kan worden aangesproken.?? Voorts speelt de vraag wie een beroep

20 Een prospectus wordt in s.2(a)(1) omschreven als: “Any prospectus, notice, circular, advertisement,
letter, or communication, written or by radio or television, which offers any security for sale or
confirms the sale of security (...)”. De Supreme Court heeft in 1995 in Gustafson v. Alloyd, 513 U.S.
561 (1995) geoordeeld dat het in 5.12(a)(2) gaat om een document “that describes a public offering
of securities by an issuer or controlling shareholder”. De aansprakelijkheid op grond van s.12(a)(2)
wordt hiermee beperkt tot public offerings. Zie uitvoeriger Hazen, 2 Law Sec. Reg. § 7.6[2].

21 Hazen, 2 Law Sec. Reg. § 7.6[1].

22 Zie hierover uitvoeriger Hazen, 2 Law Sec. Reg. § 7.6[1] en 7.7.
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kan doen op s.12(a)(2). De wet spreekt over “the person purchasing such security
from him”, hetgeen impliceert dat de effecten direct van de persoon die “offers or
sells” moet zijn verkregen (privity). Uit enkele rechterlijke uitspraken blijkt dat
beleggers die op de “immediate aftermarkef’ hebben gekocht nog een beroep kunnen
doen op s. 12(a)(2).2* Wel dient eiser te stellen (allege) dat er een voldoende nauw
verband bestaat tussen de verkregen effecten en de public offering.**

Indien beleggers een vordering tot schadevergoeding baseren op s.12(a)(2)
Securities Act 1933, zullen zij in de eerste plaats een material misstatement of
omission moeten bewijzen. Zij moeten ook het gebruik van een instrumentality of
interstate commmerce moeten aantonen. Hoewel s.12(a)(2) niet uitdrukkelijk
spreekt over een causaliteitseis, hebben rechters de woorden ‘by means of’ wel
zo geinterpreteerd dat enige vorm van causaal verband dient te worden aange-
toond.*> Zowel de tekst van de wet als de rechtspraak van de Supreme Court wijzen
er echter op dat reliance — het vertrouwd hebben op de misleidende voorstelling van
zaken bij het aangaan van de transactie — geen voorwaarde is om een vordering in te
stellen op grond van s.12(a)(2) (zie hierna ook § 4.5.2.f-g).%¢

b. Verweren

Verweerders kunnen trachten aan te voeren dat beleggers op de hoogte waren van de
misleidende mededeling of omissie in het prospectus (“the purchaser not knowing
of such untruth or omission”), waarover hierna ook § 4.5.2.f. Tevens kunnen zij het
bestaan van causaal verband (loss causation) betwisten (s.12(b)). Voorts gelden
dezelfde verjaringstermijnen als voor s.11. Ten slotte voorziet s.12(a)(2) in de
mogelijkheid om aan aansprakelijkheid te ontkomen indien zij erin slagen aan te
tonen dat zij “did not know, and in the exercise of reasonable care could not have
known, of such untruth or omission”. Zij dienen dus een redelijke mate van
onderzoek te hebben verricht.

23 Hazen, 2 Law Sec. Reg. § 7.6[2][D] wijst op Feiner v. SS & C Technologies, Inc., 47 F.Supp.2d 250,
253 (D.Conn.1999) (“This court now holds that §12(a)}(2) extends to aftermarket trading of a
publicly offered security, so long as the aftermarket trading occurs “by means of a prospectus or oral
communication” (...} This is not to say that a prospectus need in fact have been delivered for a
purchaser to have a §12(a)}(2) claim. (...) Rather, all that is necessary is that delivery of a prospectus
have been required under the statutory and regulatory framework. (...} In this case, the statutory and
regulatory framework required that a prospectus be delivered for all transactions in [the] stock within
25 days of the offering date.”); In re Paracelsus Corp., 6 F.Supp.2d 626 (S.D.Tex.1998) (eisers die in
de aftermarket kochten binnen de IPO-periode konden vordering instellen op grond van s. 12(a}2)).
Zie echter ook In re Transkaryotic Therapies, Inc. Securities Litigation, 319 F.Supp.2d 152
(D.Mass.2004), waarin een claim op grond van s. 12(a}(2) werd aanvaard voor een eiser die effecten
uit de public offering had verkregen, maar niet voor beleggers die op de open markt hadden gekocht.

24 Zie bijv. Shanahan v. Vallat, 2004 WL 2937805 (S.D.N.Y. 2004), waarin beleggers geen verband met
een public offering aannemelijk maakten.

25 Een voorbeeld is de uitspraak Sanders v. John Nuveen & Co., 619 F.2d 1222 (7th Cir.1980), cert.
denied 450 U.S. 1005 (1981).

26 Aldus Hazen, 2 Law Sec. Reg. § 7.6[1].
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¢. De rechtens vergoedbare schade

De remedie die een belegger op grond van s.12 kan verkrijgen is restitutie van de
aankoopprijs®’ (verminderd met eventuele uvitkeringen (income)), onder aanbieding
(tender) van de effecten.”® Indien de belegger de effecten al heeft verkocht, dan kan
hij schadevergoeding (damages) vorderen.?® De schadevergoeding wordt bepaald
door het verschil tussen de aankoopprijs en de verkoopprijs.*® Deze remedies
hebben overigens tot gevolg dat tussentijdse waardedalingen voor rekening van
de aansprakelijke partij komen, ook indien die zijn veroorzaakt door niet aan de
fraude gerelateerde omstandigheden.®! Sinds 1995 hebben verweerders echter op
grond van s.12(b) de mogelijkheid om loss causation — causaal verband tussen de
misleiding en de waardedaling van de effecten — te betwisten. Het gedeelte van
de waardedaling dat niet is veroorzaakt door de misleidende voorstelling van de
toestand van de vennootschap komt niet voor vergoeding in aanmerking. Behalve
restitutic van de aankoopprijs kan een belegger eveneens vergoeding van rente
(prejudgment interest) vorderen.

3.2.4  Private Securities Litigation Reform Act of 1995

De Securities Act 1933 bevat in 5.27 diverse regels die in geval van aansprakelijk-
heidsclaim op basis van s.11 of 12(a)(2) van belang zijn. Veel van deze regels
beogen een dam op te werpen tegen een te ver uitdijende aansprakelijkheid en
frivolous litigation. Zij zijn het gevolg van de Private Securities Litigation Reform
Act van 1995. In s.27(a) zijn allercerst vereisten opgenomen voor class actions.

27 De wet spreekt over consideration in plaats van de aankoopprijs. Strikt genomen is consideration een
ruimer begrip dan de aankoopprijs. In Cade v. Murphy, 113 F.2d 988 (C.C.A. Ist Cir. 1940) werd
aangenomen dat de aankoopprijs onder consideration valt. Denkbaar is dat behalve geld ook andere
goederen zijn betaald voor de effecten, maar gemakshalve veronderstel ik hier dat het uitsluitend gaat
om de aankoopprijs.

28 Dit wordt wel gezien als een vorm van rescission. Dit is een rechtsfiguur uit het contractenrecht,
waarbij een partij wordt teruggebracht in de situatie waarin hij zou hebben verkeerd indien de
transactie niet had plaatsgevonden.

29 Zie over de maatstaf voor schadevergoeding uitvoerig Hazen, 2 Law Sec. Reg. § 7.9.

30 Choi & Pritchard 2005, p. 550.

31 Zie bijv. Randall v. Loftsgaarden, 478 U.S. 647, 659 (1986): “Indeed, by enabling the victims of
prospectus fraud to demand rescission upon tender of the security, Congress shifted the risk of an
intervening decline in the value of the security to defendants, whether or not that decline was actually
caused by the fraud.”

32 Deze rente gaat lopen vanaf het moment van aanvang van de rechtszaak, tenzij de effecten reeds
eerder waren verkocht. In het laatste geval loopt de rente vanaf het moment van verkoop. De rechter
heeft een discretionaire bevoegdheid bij het toekennen van deze rente. De rentevoet wordt niet
uitdrukkelijk in s.12(a}(2) geregeld. In Hollenbeck v. Falstaff Brewing Corp., 605 F.Supp. 421, 435
(E.D. Mo. 1984) werd bepaald: “The most appropriate interest rate is that which equitably
compensates prevailing party for loss of use of the money recovered in the action”. De Federal
Courts Improvement Act van 1982 kijkt naar de rentevoet van de meest recente treasury bill, zie 28
US.C.A. § 1961(a).
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Die zullen hierna worden besproken bij de behandeling van de class action in
§ 3.5.2. De wet voorziet in s.27(b)-(d) voorts in regels omtrent bewijsvergaring,
sancties voor misbruik van recht (abusive litigation), en bijzondere rechten van
verweerders. Deze regels zijn (nagenoeg) identick aan de regels die krachtens de
PSLRA gelden voor aansprakelijkheidsacties op basis van de Securities Exchange
Act 1934 en zullen voor zover relevant worden behandeld in § 3.3.3. Voor
prospectieve informatie geldt een extra bescherming (safe harbor) tegen aansprake-
lijkheid op grond van s.27A van de Securities Act 1933. Deze regeling zal worden
eveneens worden besproken in § 3.3.3.

3.3  Algemene aansprakelijkheid wegens misleidende berichtgeving
(Securities Exchange Act 1934 en SEC Rule 10b-5)

3.3.1 Inleiding

De Securities Exchange Act 1934 kent drie uitdrukkelijke grondslagen voor civiel-
rechtelijke aansprakelijkheid. In de eerste plaats kunnen gedupeerde beleggers op
grond van s.9(¢) personen aanspreken die zich schuldig hebben gemaakt aan
marktmanipulatie ter zake van genoteerde aandelen.®* Daarnaast voorziet s. 16(b)
in de mogelijkheid om het voordeel dat is verkregen door — kort gezegd — handel
met voorwetenschap te ontnemen. De vordering komt toe aan de uitgevende
instelling; laat zij na de vordering in te stellen, dan kunnen beleggers namens haar
een afgeleide actie instellen. De genoemde bepalingen blijven in het onderhavige
onderzoek verder buiten beschouwing. Ten slotte kunnen op grond van s.18(a)
personen worden aangesproken die een onjuiste voorstelling van zaken geven in
documenten die bij de SEC worden ingediend:

Any person who shall make or cause to be made any statement in any application,
report, or document filed pursuant to this title or any rule or regulation thereunder or
any undertaking contained in a registration statement (...), which statement was at the
time and in the light of the circumstances under which it was made false or misleading
with respect to any material fact, shall be liable to any person (not knowing that such
statement was false or misleading) who, in reliance upon such statement, shall have
purchased or sold a security at a price which was affected by such statement, for
damages caused by such reliance, unless the person sued shall prove that he acted in
good faith and had no knowledge that such statement was false or misleading. (...)

Beleggers dienen op grond van deze bepaling aan te tonen: (i) de aan- of verkoop
van een effect, (ii)) waarbij zij hebben vertrouwd op (reliance upon) (iii) een
materieel misleidend verslag dat is ingediend op grond van de Securities Exchange

33 Zie over deze problematiek Hazen, 4 Law Sec. Reg. § 12.1.
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Act 1934, (iv) tegen een prijs die beinvloed is door dit verslag en (v) waaruit schade
is voortgevloeid.** In de rechtspraak is uitgemaakt dat s.18(a) een zogenaamde
‘eyeball’-test vereist, d.w.z. de belegger moet daadwerkelijk kennis hebben
genomen van de gedeponeerde documenten (of een kopie daarvan) en daarop
hebben vertrouwd (zie ook § 4.5.2.).>% Dit beperkt voor beleggers de bruikbaarheid
van deze bepaling; s.18(a) wordt dan ook wel beschouwd als een dode letter.
Verweerders kunnen om aan aansprakelijkheid te ontsnappen aanvoeren dat zij “in
good faith” hebben gehandeld en geen kennis hadden van de misleidende karakter
van de berichtgeving. Op grond van s.18(c) geldt een verjaringstermijn van één jaar
na bekendwording (discovery) van de feiten die aanleiding geven tot de claim. De
vordering verjaart in ieder geval drie jaren nadat “such action accrued”.

Hoewel de Securities Exchange Act 1934 voorziet in uitdrukkelijke grondslagen
voor aansprakelijkheid, worden claims vanwege misleidende berichtgeving meestal
gegrond op Regel 10b-5 van de SEC, de Amerikaanse toezichthouder.*® Het is de
‘catch-all’ bepaling in het federale effectenrecht om misleiding van beleggers tegen
te gaan. Deze regel luidt voor zover van belang als volgt:

It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, (...) to make any untrue
statement of a material fact or to omit to state a material fact necessary in order to make
the statements made, in light of the circumstances under which they were made, not
misleading, (...) in connection with the purchase of sale of any security.

De bevoegdheid van de SEC om deze regel uit te vaardigen is gebaseerd op s.10 van
de Securities Exchange Act 1934. Voor zover van belang wordt in deze bepaling het
volgende bepaald:

It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or
instrumentality of interstate commerce or of the mails, or of any facility of any national
securities exchange —

(..

b. To use or employ, in connection with the purchase or sale of any security registered
on a national securities exchange or any security not so registered, or any securities-
based swap agreement (as defined in section 206B of the Gramm-Leach-Bliley Act),
any manipulative or deceptive device or contrivance in contravention of such rules and
regulations as the Commission may prescribe as necessary or appropriate in the public
interest or for the protection of investors.

34 Kaufman, 26 Sec. Lit. Damages, s. 8:15.
35 Rossv. AH. Robbins, 607 F.2d 545, 556-58 (2d Cir. 1979). Zie Hazen, 4 Law Sec. Reg. § 12.[18].
36 Deze regel is een uitvloeisel van regel 10(b) van de Securities Exchange Act van 1934.
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SEC-regel 10b-5 biedt beleggers geen uitdrukkelijke grondslag voor een vordering
tot schadevergoeding. De Amerikaanse rechter heeft echter in deze bepaling wel
impliciet zulk een recht voor beleggers ingelezen (implied remedy).”” De vereisten
voor aansprakelijkheid zijn vervolgens voornamelijk via case law ontwikkeld.*®
Schadevergoedingsacties op grond van SEC-regel 10b-5 zijn te onderscheiden van
claims op grond van common law deceit en misrepresentation”, en zijn gedeeltelijk
ontwikkeld om beleggers ten opzichte van de common law aanvullende bescher-
ming te bieden.*’

3.3.2  De vereisten voor aansprakelijkheid onder SEC Rule 10b-5

a. Elementen aansprakelijkheidsclaim

In de uitspraak Dura Pharmaceuticals Inc. v. Broudo uit 2005 geeft de Supreme
Court een overzicht van de vereisten die gelden voor aansprakelijkheid in geval van
openbaar verhandelde effecten op een erkende effectenbeurs:*!

(1) a material misrepresentation (or omission) (...);

(i) scienter, i.e., a wrongful state of mind (...);

(iii) a connection with the purchase or sale of a security (...);

(iv) reliance, often referred to in cases involving public securities markets (fraud-on-
the market cases) as “transaction causation”, see Basic (...) (nonconclusively
presuming that the price of a publicly traded share reflects a material misrepre-
sentation and that plaintiffs have relied upon that misrepresentation as long as they
would not have bought the share in its absence);

(v) economic loss (...); and

(vi) “loss causation”, i.e., a causal connection between the material misstatement and
the loss (...).

b. Material misrepresentation or omission

Uit deze vereisten volgt dus in de eerste plaats dat er een onjuiste voorstelling van
de toestand van de vennootschap moet worden gegeven ter zake van een wezenlijk
(mmaterial) feit. Dit kan door een misleidende mededeling te doen of door informatie
te verzwijgen. De standaard voor materiality is of de informatie van belang zou zijn
voor een redelijke belegger (reasonable investor) bij de beslissing om het effect te

37 Zie Kardon v. National Gypsum Co. 69 F. Supp. 512 (E.D. Pa. 1946), gevolgd door een uitspraak
van de Supreme Court in Herman & MacLean v. Huddleston, 459 U.S. 375 (1983). Zie voorts
Superintendant v. Bankers Life, 404 U.S. 6 (1971).

38 Rechter Rehnquist verwoordde het in 1975 aldus: “We deal with a juridicial oak which has grown
from little more than a legislative acorn.” Zie Blue Chip Stamps, et al. v. Manor Drug Stores,
421 U.8. 723 (1975).

39 Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 U.S. 723, 744-745 (1975).

40 Herman & MacLean v. Huddleston, 459 U.S. 375, 388-389 (1983).

41 Dura Pharmaceuticals Inc. v. Broudo, 544 U.S. 336 (2005).
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kopen of verkopen.*” Ten aanzien van prospectieve informatic wordt in de recht-
spraak gebruik gemaakt van een probability/magnitude-afweging:

“Materiality will depend at any given time upon a balancing of both the indicated
probability that the event will occur and the anticipated magnitude of the event in light
of the totality of the company ac‘[ivity”43

Rechters trachten ook meer objectieve aanknopingspunten te vinden voor de beant-
woording van de vraag of (misleidende) informatic materieel is voor een redelijk
handelende belegger. Daarbij wordt gekeken of de aandelenkoers een abnormaal
verloop kent rondom de datum dat de misleiding door middel van een correctieve
mededeling bekend wordt gemaakt** Indien dit niet het geval is, vormt dit een
indicatie dat de informatie niet materieel was.*’

Rechters hebben ook de zogenaamde bespeaks caution doctrine ontwikkeld, op
grond waarvan projectics worden beschermd tegen aansprakelijkheid indien zij
vergezeld gaan van betekenisvolle waarschuwingen.*

¢. Scienter

Het tweede vereiste dat de Supreme Court stelt, scienter, heeft betrekking op de
geestestoestand van degene die misleidt. In Ernst and Ernst v. Hochfelder®” heeft de
Supreme Court geoordeeld dat het hier gaat om een geestestoestand die een intentie
inhoudt om te bedriegen, manipuleren of frauderen (¢ mental state embracing intent
to deceive, manipulate or defraud). Onachtzaam gedrag is dus niet voldoende.

d. A connection with the purchase or sale of security

Het derde element is “a comnnection with the purchase or sale of security”. De
misleiding moet dus in verbinding staat met de aan- of verkoop van een effect. Dit
beperkt de kring van beleggers die op grond van SEC-regel 10b-5 een vordering tot
schadevergoeding kan instellen. In Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores*® was
de vraag aan de orde of beleggers die op basis van een misleidend pessimistisch
prospectus hebben afgezien van aankoop van de aangeboden effecten een beroep
konden doen op SEC-regel 10b-5. De Supreme Court oordeelde dat een vordering

42 TSC Industries, Inc. v. Northway, 426 U.S. 438 (1976). Zie over materiality uitvoerig Hazen, 4 Law
Sec. Reg. § 12.9.

43 SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2d 833, 849 (2d Cir. 1968), aangehaald door de Supreme
Court in Basic v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988). In Basic v. Levinson ging het om misleiding
rondom fusiebesprekingen. De probability/magnitude afweging is echter ook op andere gevallen van
prospectieve informatie toegepast. Zie bijvoorbeeld Oran v. Stafford, 226 F.3d 275 (3d Cir. 2000).

44 Zie bijv. Oran v. Stafford, 226 F.3d 275 (3d Cir. 2000).

45 Voorzichtigheid is echter geboden bij deze methode, aangezien de markt reeds voorafgaand aan een
corrigerende mededeling op de hoogte kan raken van de misleiding.

46 Zie bijv. Romani v. Shearson Lehman Hutton, 929 F.2d 875 (1st Cir. 1991).

47 425 U.S 185, 196 (1976).

48 421 U.S. 723 (1975).
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op grond van SEC-regel 10b-5 is voorbehouden aan beleggers die daadwerkelijk
effecten hebben gekocht of verkocht.

Een contractuele band tussen de belegger en gedaagde is niet vereist. In SEC v.
Texas Gulf Sulphur® oordeelde de rechter bijvoorbeeld:

“Rule 10b-5 is violated whenever assertions are made, as here, in a manner reasonably
calculated to influence the investing public, e.g., by means of the financial media, if
such assertions are false or misleading or are so incomplete as to mislead”

Onjuiste informatie in een persbericht van een beursvennootschap kan dus reeds een
overtreding zijn van SEC-regel 10b-5, omdat deze mededelingen in ruime zin
geacht werden te zijn gedaan in verband met de aan- of verkoop van aandelen op de
openbare effectenmarkt. Dat de vennootschap zelf niet betrokken was bij aan- of
verkoop van effecten deed daar niet aan af. Het resultaat van deze uitspraak was dat
in veel securities fraud class actions door beleggers werd aangevoerd dat pers-
berichten of bij de SEC gedeponeerde verslagen misleidend waren.>®

e. Reliance/transaction causation
Een belegger die ageert op grond van SEC-regel 10b-5 dient reliance aan te tonen.
Reliance ziet op het causale verband tussen de misleidende informatie en de
beleggingsbeslissing. Vereist is dat een belegger heeft vertrouwd op de misleidende
berichtgeving bij de beleggingsbeslissing, in die zin dat hij bij een juiste voorstel-
ling van zaken niet aldus zou hebben gehandeld.’! Reliance van een belegger op de
misleidende informatie moet redelijk zijn.’? Dit betekent onder meer dat een
belegger die op de hoogte is van een misleidende mededeling of omissic niet
gerechtvaardigd kan vertrouwen op de berichtgeving.>

Naast reliance dient tevens causation te worden aangetoond tussen de schade en
de material misrepresentation. Amerikaanse rechters hebben in plaats van de
gebruikelijke analyse van het causaal verband in termen van feitelijk causaal
verband (cause in fact) en juridisch causaal verband (legal cause) een bijzonder
raamwerk ontwikkeld voor securities fraud-zaken. Causation valt uiteen in twee

49 401 F.2d 833, 858-861 (2d Cir. 1968).

50 Van Ginnneken 2006, p. 161.

51 Zie voor een eerste belangrijke uitspraak waarin het vereiste van reliance voor SEC-regel 10b-5 werd
geintroduceerd: List v. Fashion Park, Inc., 340 F.2d 457 (2d Cir. 1965) (“The proper test is whether
the plaintiff would have been influenced to act differently than he did act if the defendant had
disclosed to him the undisclosed fact.”). Zie voorts Huddleston v. Herman & MacLean, 640 F.2d 534
(5th Cir. 1981) (“Reliance is a causa sine qua nomn, a type of “but for” requirement: had the investor
known the truth he would not have acted.”).

52 Hazen, 4 Law Sec. Reg. § 12.10[7].

53 Hazen, 4 Law Sec. Reg. § 12.10[7].

98



2" 2 ¢

N-$# +'; 68 &( 1!&#$$' 1)-('2!$$#
+&(I$(*! +&H#( $(- (/$B( 1 (0 )12+ G 31 &+&# 1&.2,$! ) )2( 66
1$'$)(& )F*B(& -*(& $( ($'B)(& & F&(# & %N$ "$# &(

C ! "+4 % I0$$! D "*"& $$//$$ 6A "* &(#* %!L

+&# 1( 11& % !-( MH$ 1)/ 1 r()-$H+ %S - (

)JI>%1,$ 3 (1$'$)(&)$*'$+&(&(CS 56 D -&!$CS 54D /(,'2'L

# 0& %$ +" )$B& W!( (%'05()-$2 1( 11& % ! - (
+$ ' D)-( 1)-& (O )-$#+ %S -()I>%!,$ CS 56

D6= 0+!1+&%) IP*$(& % !)-&++ +1 ( "& %% )+$&1 2

$& % >/+ >63 0! ((1$'H)(& )ER& 2 "+4 )

$5/ 1 $+ 1+&$) & %S+ %S 1&'+ & &/ 2 2*+&# 44)( 1$#( 6
)-18(&)-"*1 -(,% '($$ $$'1& ! + $ $+ % +H/(#*

0% ;

(1$'$)(& )$*$@& d 1+4&$)

)$*'$(&

+)$HS(&

68 *" J*&H %'('3 % ! (> 1&& T$#356 =3 96>9=C5 & 5 D CU(&
T+ (SO)SFBE& * 14 IS+ YN&& 40 & (052! [ ; $ 2+8& (&44 1¥( $++/ (-
(1$'$)(& )$*$& 3 * (-$($ (- M$**+ ((S(1 (! 1&"& 3 (- 2+$& (8440 *+ (
$% (! &( (- ($'8)(& IS +")$"B(& 3& 3 (-$((- *..)( 4(- 41$**+ (($(1 (
| 1&"& 0% (- )$* 4(- $)(*$+ +" *441 VD

66 $"38 $0 ) /3S 5 XY *" J&H %('3 % ! (> 1&& T7$#3 56

=396>9=C5 & 5 DCU7)$* (- ) )2( $! '10-$( +*&% 3 (-H$! (- *.)( 4
G('&% ")-+$!+H $ * &)&$+) 11 (VD

6A $°38 $0 ) / S 5 X5Y CU(IS'$)& )$*$(& C D 1$' (-$(3 ,*(4!(- O /4*+
) NEE ($'$)& 0%+ (3% / (1H-38(+$(& (- 411 (-$(& % (*$++H( # C D
1$'5)(& I$S@& (121" (¢ (&)((4!1 4UX(AIV)$FS(& |, )$* &(1I*&!"

FHS((- (11 4 (1$'S)(& -$% , ‘& &A&)$ (+H $44)( H (- 1$(1&$+ 1&"(S(1 (!

1&"& VD
6= (182 +")$V@& L %B( % 0+ # 1$@&% +1 ( (/S & +&# 1 -(
& %$ $ )-$

6. *I$ -$I1$) *(&)$+ ) % 7!* 3688 A3 8 C5 6D3 % 10&." $$!7$€) % %&' 3
8:6 558358:>580 CO:DI !" % -18&%$+ % 19%'3 AA 6593 69 C5 & 999D K&
% I¢ *" J*&MH % (I3 % ! (> 1&& T7$#3 56 =3 96>9= C5 &5 D
CUIS'S)(& )S*$(& & $' *2 (- 2+$& (844N 14&$) *2 (- 4 $(N' )2(&%
S (! 18"& T (-$( &3 (4! %)) N H( 4 $B (- 2+$& (844 0 *+ (
$% $)( ( -& (&L (VD 1&(&)- %! [+&#(++&/ %S ! +&$) ($'$)& I$$&
+&#( $"° 38 $0 ) /3S 5 X5Y CU- ) )2( 4(1$'$)(& )$*$(@& -$', 2121+H
)-$I$)(1&" $'U (-&/1! (-$ M*(4IN)$*$(& V3$ 1! J*'(& $,+H$ UL1+H § (-!
O$H 4 )I&&/ 1+&$)V +(-*- 1+&$) $ )$*$(& ) '&™*( &@&) +1 ( 48
o >6 )+$&13 (I$'$)(& )$$E& 1$H , ($4&- H AB)( (-$( '($+&- 1+&$) V
X% (( 0//+$( 37 YD

99



3.32 Introductie Amerikaans Aansprakelijkheidsrecht

Het traditionele vereiste van reliance/transaction causation is moeilijk te bewijzen.
In de zaak Affiliated Ute oordeelde de Supreme Court dat in geval van een omissie
van materi€le informatie reliance wordt vermoed (§ 5.3.2.f). Daarnaast gaf de
Supreme Court beleggers de mogelijkheid om op een indirecte wijze reliance aan te
tonen in de zaak Basic v. Levinson™, door middel van het zogenaamde fraud-on-
the-market-vermoeden (§ 5.3.2.g). Dit houdt in dat er ten behoeve van beleggers
onder omstandigheden een weerlegbaar vermoeden van reliance geldt. Kort gezegd
gaat het erom dat een materi€le misrepresentation werd gegeven op een ‘efficiénte’
markt. Misleidende informatie werkt in dit geval namelijk door in de beurskoers,
zodat gezegd kan worden dat de belegger (indirect) op de informatie heeft
vertrouwd. In class actions is het fraud-on-the-market-vermoeden praktisch onmis-
baar, omdat zonder zulk een vermoeden iedere belegger afzonderlijk reliance zou
moeten aantonen, hetgeen collectieve afwikkeling onmogelijk maakt (zie over de
reliance-eis in class actions § 6.5.2.a).

f Economic loss en loss causation

Het Amerikaanse recht stelt naast het vereiste van reliance/transaction causation
nog het vereiste van loss causation. Sinds 1995 worden de vereisten van een
economic loss en loss causation aldus verwoordt in s. 21D(b)(4) van de Securities
Exchange Act 1934:

In any private action arising under this title, the plaintiff shall have the burden of
proving that the act or omission of the defendant alleged to violate this title caused the
loss for which the plaintiff seeks to recover damages.

Met deze eis wordt beoogd de potentieel te ruime aansprakelijkheid op grond van
transaction causation te beperken. Hier ziet men een parallel met het vereiste van
juridisch causaal verband.®® In Dura Pharmaceuticals v. Broudo®! oordeelde de
Supreme Court dat in fraud-on-the-market-zaken een kunstmatig hoge aankoop-
prijs “will not itself constitute or proximately cause” de relevante schade. Anders
gezegd is loss causation niet bewezen als vaststaat dat de koers van het aandeel
kunstmatig hoog was op het moment van de aankoop. De uitspraak lijkt aldus te
moeten worden gelezen dat de relevante schade volgens de Supreme Court eerst
ontstaat op het moment dat de koers daalt als gevolg van het bekend worden van

59 Basic v. Levinson, 485 U.S. 224, 248-249 (1988).

60 Arduini/Messina Partnership v. National Medical Financial Services Corp., 74 F.Supp.2d 352 (S.D.
N.Y. 1999) (“The loss causation requirement is often analogized to the tort concept of proximate
cause {...) The test for loss causation is thus whether the injury suffered was a “foreseeable
consequence of the misrepresentation.”).”

61 544 U.S. 336 (2005).
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de onjuistheid van de gegeven voorstelling van zaken.®? Zie over deze eis
uitvoeriger § 4.5.3.h-k.

3.3.3  Private Securities Litigation Reform Act of 1995

a. Inleiding

De Securities Exchange Act 1934 bevat in 5.21D diverse bepalingen die met het oog
op de civielrechtelijke aansprakelijkheid van belang zijn. Veel van deze bepalingen
beogen een dam op te werpen tegen een te ver uitdijende aansprakelijkheid en
[frivolous litigation. Zij zijn het gevolg van de Private Securities Litigation Reform
Act van 1995. De meningen in de literatuur zijn verdeeld over de vraag of de wet de
beoogde doelstellingen heeft gerealiseerd.®

b. Verzwaarde stelplicht

Volgens s.21D(b)(1) moet in de dagvaarding (complaint)®® elke mededeling of
omissie die misleidend wordt geacht, worden genoemd. Gemotiveerd dient te
worden waarom deze mededeling of omissie misleidend is. Indien de beschuldiging
betreffende de mededeling of omissie geuit wordt on information and belief, dient
de dagvaarding alle feiten waarop dit geloof gebaseerd is specifiek te stellen.

In s.21D(b)(2) wordt bepaald dat in de dagvaarding specificke feiten moeten
worden gesteld (state with particularity) ten aanzien van de geestestoestand van de
verweerder, die een sterk vermoeden (strong inference) opleveren dat deze met
scienter handelde.®® Een redelijk vermoeden is niet voldoende.

¢. Verzwaarde eisen voor pretrial motions en pretrial discovery

De Amerikaanse civiele rechtsgang kent twee procedurele fasen die door de Federal
Rules of Civil Procedure geregeld worden: de pretrial discovery en het trial.5°
Partijen hebben door middel van de pretrial discovery de mogelijkheid om
gedurende een bepaalde periode van de wederpartij te verlangen dat stukken

62 Zie bijv. Glaser v. Enzo Biochem, 464 F.3d 474 (4th Cir. 2006) (“It is only after the fraudulent
conduct is disclosed to the investing public, followed by a drop in the value of the stock, that the
hypothetical investor has suffered a “loss” that is actionable after the Supreme Court’s decision in
Dura”).

63  Kritisch Hazen, 4 Law Sec. Reg. § 12.15[1]. Aanzienlijk positiever zijn Cox & Thomas 2009, p. 203.

64 U.S.C.A. Civil Procedure Rule 3: “A civil action is commenced by filing a complaint with the court.”

65 Zie over deze eis Tellabs, Inc. v. Makor Issues & Rights, Ltd., 551 U.S. 308 (2007), waarin de
Supreme Court oordeelt dat de rechter oog moet hebben voor “competing inferences” en dat de
eisende belegger “must plead facts rendering inference of scienter at least as likely as any plausible
opposing inference”.

66 Zie over discovery in het algemeen Titel V van de Federal Rules of Civil Procedure. U.S.C.A. Civil
Procedure Title V. Disclosures and discovery. Zie voor Nederlandstalige bijdragen bijv. Hoogeveen
2005; Claassens 2004.
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worden geopenbaard die van belang zijn voor de procedure en die kort gezegd in
bezit zijn van de wederpartij. Met de PSLRA is getracht te voorkomen dat deze
mogelijkheid wordt gebruikt voor fishing expeditions. S.21D(b)(3) beperkt daarom
de mogelijkheid voor pretrial discovery. Indien een zogenaamde motion to dismiss®’
of motion for summary judgmeni®® is ingediend, wordt de pretrial discovery
opgeschort. Daarmee worden de kosten van discovery voor de gedaagden beperkt.

d. Loss causation en maximering schadeomvang

De PSLRA codificeerde in s.21D(b)(4) unitdrukkelijk de eis van loss causation, zoals
in § 3.3.2.f aan de orde kwam. In s.21D(e) wordt voorts een significante beperking
aangebracht in de rechtens vergoedbare schade. Indien beleggers schadevergoeding
vorderen, geldt dat de vergoeding niet groter mag zijn dan het verschil tussen
enerzijds de aankoop- c¢.q. verkoopprijs en anderzijds de gemiddelde koers van het
desbetreffende effect gedurende een periode van 90 dagen nadat de misleiding
bekend wordt in de markt. Indien een belegger zijn effect(en) heeft verkocht voordat
de termijn van 90 dagen is verstreken, is de maximale schade per aandeel het
verschil tussen enerzijds de aankoopprijs ¢.q. de verkoopprijs, en anderzijds de
gemiddelde koers in de periode van het moment van bekendwording van de
misleiding tot het moment dat de belegger zijn effecten verkocht. De gemiddelde
koers wordt berekend op basis van de slotkoersen van elke handelsdag.

In toelichtende rapporten® bij de PSLRA wordt uiteengezet wat de ratio is voor
de beperking van de rechtens vergoedbare schade op grond van s.21D(e). Indien de
schade wordt berekend op basis van de datum waarop een corrigerende mededeling
wordt gedaan, kan dit leiden tot een aanzienlijke overschatting van de werkelijk
geleden schade. Daarbij wordt een studie aangehaald waaruit blijkt dat de koers de
dag na bekendmaking van een corrigerende mededeling vaak geen goede afspiege-
ling is van de werkelijke onderliggende waarde van het aandeel. Door verschillende
factoren is er vaak sprake van een overreactie, een ‘crash component’, na
bekendwording van slecht nieuws. Indien dan het verschil tussen de koers voor
de corrigerende mededeling en de koers direct na de corrigerende mededeling als
maatstaf voor de schade wordt genomen, zoals dat tot 1995 vaak gebeurde, wordt de
werkelijke schade overschat. Veelal herstelt de koers zich na enige tijd. Ter correctie
van de onzekerheid bij de schadebegroting heeft de wetgever daarom in s.21D(e)
een zogenaamde ‘bounce back’- of ‘look back’-periode opgenomen, zodat de
rechtens vergoedbare schade meer in lijn wordt gebracht met de werkelijke schade.

67 FEen motion to dismiss is een soort verzoek om niet-ontvankelijkverklaring. Zie U.S.C.A. Civil
Procedure Rule 12(b) voor de gronden waarop een motion to dismiss kan worden gebaseerd.

68 Volgens U.S.C.A. Civil Procedure Rule 56, toelichting is een summary judgement procedure: “a
method for promptly disposing of actions in which there is no genuine issue as to any material fact”.

69 S. Rep. 104-98 en H.R. Conf. Rep. 104-369.
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Slechts de koersdaling als gevolg van misleiding dient voor vergoeding in aanmer-
king te komen, in plaats van koersdalingen veroorzaakt door andere factoren, zo is
de gedachte. Zie over ook deze bepaling ook § 4.5.3.m-n.

e. Safe harbor voor prognoses

In s.21E van de Securities Exchange Act 1934 is een zogenaamde veilige haven
(safe harbor) opgenomen voor prospectieve informatie (forward-looking state-
ments’®).”" Kort gezegd komt de regeling erop neer dat uitgevende instellingen
kunnen profiteren van wettelijke bescherming tegen aansprakelijkheid indien zij een
mededeling kwalificeren als forward-looking statement, en zulk een mededeling
vergezeld doen gaan van betekenisvolle, waarschuwende mededelingen waarin
factoren worden geidentificeerd die tot gevolg kunnen hebben dat de werkelijke
resultaten significant afwijken van de prognoses. Ten aanzien van mondelinge
mededelingen door functionarissen geldt dat de waarschuwing mag verwijzen naar
een gemakkelijk te verkrijgen schriftelijk document, of onderdeel daarvan. Het
beschikbare empirische onderzoek wijst erop dat het aantal rechtszaken over
beweerdelijke misleidende prognoses is afgenomen, het aantal prognoses door
uitgevende instellingen is toegenomen en de kwaliteit van deze prognoses niet
negatief is beinvloed door de safe harbor.”

3.4  De relatie tussen de verschillende aansprakelijkheidsgrondslagen

Hierboven bleek bij de bespreking van SEC-regel 10b-5 dat de Amerikaanse rechter
daarin impliciet een recht heeft ingelezen voor beleggers om schadevergoeding te
vorderen. De vraag is echter hoe deze regel zich verhoudt tot de uitdrukkelijk in de
Securities Act 1933 en de Securities Exchange Act 1934 geregelde grondslagen
voor aansprakelijkheid.

Uitgangspunt is dat de remedies die het federale effectenrecht biedt aan gedupeerde
beleggers cumulatief zijn. In de zaak Herman & MacLean v. Huddleston ging het om
de vraag of beleggers die effecten hadden gekocht op basis van een misleidend
registration statement cen vordering konden instellen op basis van s.10(b) Securitics
Exchange Act 1934, niettegenstaande de uitdrukkelijke remedie van s.11 Securities
Act 1933. De Supreme Court oordeelde dat dit inderdaad geoorloofd is. De beide
bepalingen redresseren verschillende typen van onrechtmatig handelen:

70 De wet definieert het begrip forward looking statement door zes categorieén van mededelingen te
noemen, zie s.21E(i}(1) Securities Exchange Act 1934.

71 Zie uitvoering hierover 15 U.S.C.A. § 78u-5; Folladori 2008, 1640 PLI/Corp 505.

72 Cox & Thomas 2009, p. 190.
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“Section 11 of the 1933 Act allows purchasers of a registered security to sue certain
enumerated parties in a registered offering when false or misleading information is
included in a registration statement. The section was designed to assure compliance
with the disclosure provisions of the Act by imposing a stringent standard of liability
on the parties who play a direct role in a registered offering. If a plaintiff purchased a
security issued pursuant to a registration statement, he need only show a material
misstatement or omission to establish his prima facie case. Liability against the issuer
of a security is virtually absolute, even for innocent misstatements. Other defendants
bear the burden of demonstrating due diligence.

Although limited in scope, Section 11 places a relatively minimal burden on a
plaintiff. In contrast, Section 10(b) is a “catchall” antifraud provision, but it requires a
plaintiff to carry a heavier burden to establish a cause of action. While a Section 11
action must be brought by a purchaser of a registered security, must be based on
misstatements or omissions in a registration statement, and can only be brought against
certain parties, a Section 10(b) action can be brought by a purchaser or seller of “any
security” against “any person” who has used “any manipulative or deceptive device or
contrivance” in connection with the purchase or sale of a security. However, a Section
10(b) plaintiff carries a heavier burden than a Section 11 plaintiff. Most significantly,
he must prove that the defendant acted with scienter, i.e., with intent to deceive,
manipulate, or defraud.”

In bovenstaande overweging komt reeds naar voren dat een beroep op s.11
Securities Act 1933 voor beleggers bepaalde voordelen heeft ten opzichte van
een beroep op SEC-regel 10b-5.7* Indien beleggers een vordering tot schadevergoe-
ding baseren op s.11 Securities Act 1933, hoeven zij de eisen van scienter, reliance
en loss causation niet aan te tonen. De verwerende partijen kunnen wel trachten te
bewijzen dat loss causation ontbreekt om een vordering ex s.11 Securities Act 1933
te doen stranden.

In de rechtspraak is voorts aangenomen dat beleggers een beroep kunnen doen op
SEC-regel 10b-5, ook indien een uitdrukkelijke grondslag voor een aansprakelijk-
heidsclaim kan worden gevonden in s.12(a)(2) Securities Act 1933.74

De meeste rechters hebben geoordeeld dat een vordering uit hoofde van s.18(a)
Securities Exchange Act 1934 geen exclusieve remedie is voor misleidende be-
richtgeving in documenten die bij de SEC zijn ingediend (filed).” Het lijkt zo te zijn
dat een vordering kan worden gebaseerd op SEC-regel 10b-5 ook als s.18(a) geen

73 Zie Choi & Pritchard 2005, p. 489.

74  Zie Berger v. Bishop Investment Corporation, 695 F.2d 302 (8th Cir.1982) (vordering op grond van
SEC-regel 10b-5 kon doorgang vinden ondanks het feit dat de remedie van s.12(a}(2) niet langer
beschikbaar was wegens verjaring). Zie voorts Amunrud v. Taurus Drilling Limited, 1983 WL 1412
(D.Mont.1983) (“motion to dismiss” die gebaseerd was op de stelling dat s.12(a)}(2) prevaleerde
boven claims op basis van regel 10(b)-5 werd verworpen).

75 Hazen, 4 Law Sec. Reg. § 12.18.
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grondslag biedt voor een claim. Dat de grondslag van s.18(a) niet exclusief is, stemt
overeen met het hierboven weergegeven oordeel van de Supreme Court dat s.11
Securities Act 1933 niet exclusief is. SEC-regel 10b-5 is strenger dan s.18(a) in het
opzicht dat beleggers scienter moeten aantonen, maar voor het overige biedt SEC-
regel 10b-5 ruimere mogelijkheden om schadeveroorzakers aan te spreken. Zo geldt
er geen ‘eyeball’-test onder SEC-regel 10b-5 en kunnen beleggers profiteren van het
fraud-on-the-market-vermoeden. In een class action is dit laatste van groot belang.

Een procedureel verschil is dat vorderingen op grond van s.11 en 12 Securities
Act 1933 zowel bij de federale als bij de (deel)statelijke rechter kunnen worden
ingesteld.”® Vorderingen op grond van de Securities Exchange Act 1934 behoren tot
de exclusieve bevoegdheid van de federale rechter.”” De Securities Litigation
Uniform Standards Act uit 1998 heeft er echter voor gezorgd dat class actions die
betrekking hebben op claims inzake openbaar verhandelbare effecten uitsluitend bij
de federale rechter aanhangig kunnen worden gemaakt. Voordien waren er prikkels
om de strengere procedureregels die het gevolg waren van de PSLRA te omzeilen
door zaken op grond van s.11 (en 12) Securities Act 1933 bij een state court
aanhangig te maken.”®

3.5  Class actions
3.5.1 Algemene bepalingen in de Federal Rules of Civil Procedure

Class actions kunnen worden omschreven als “representative lawsuits on behalf of
groups of persons similarly situated”.” De class action is een procedureel middel
dat het mogelijk maakt dat een vordering wordt ingesteld door een grote groep
personen met een gemeenschappelijk belang bij het geschil, zonder dat ieder die tot
de groep behoort als procespartij hoeft op te treden. De leden van de class zijn in
beginsel gebonden aan de uitspraak. In de Verenigde Staten kent de class action een
lange traditie; een beschrijving daarvan kan gelet op het doel van dit onderzock en
eerdere Nederlandse studies achterwege blijven.

De grondslag voor de class action is Rule 23 van de Federal Rules of Civil
Procedure. In rule 23(a) zijn de algemene vereisten opgesomd waaraan voldaan
moet zijn.®! De vereisten zien er onder meer op toe dat de belangen van de niet-
aanwezige class-leden in de procedure voldoende worden beschermd:

76 S.22A Securities Act 1933, 15 U.S.C.A. § 77v(a).

77 S.27 Securities Exchange Act 1934.

78 Hazen, 4 Law Sec. Reg, § 12.15[2].

79 1 Newberg on Class Actions § 1:1. Zie voor meer beschrijvingen Mulheron 2004, p. 3.

80 Zie voor een beschrijving in de Nederlandse literatuur bijvoorbeeld Groenendijk 1980, p. 310-312;
Frenk 1994, p. 199-202.

81 Uitvoerig hierover 1 Newberg on Class Actions § 3:1 e.v.
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One or more members of a class may sue or be sued as representative parties on behalf

of all members only if:

(1) the class is so numerous that joinder of all members is impracticable,

(2) there are questions of law or fact common to the class,

(3) the claims or defenses of the representative parties are typical of the claims or
defenses of the class; and

(4) the representative parties will fairly and adequately protect the interests of the class.

Het eerste vereiste is de zogenaamde numerosity-test.®? Een vast getalsmatig
criterium wordt niet gehanteerd. De tweede eis is de commonality-test.** Er moeten
gemeenschappelijke feitelijke vragen of rechtsvragen kunnen worden beantwoord.
In de derde plaats geldt een fypicality-test, inhoudende dat de vordering of het
verweer van de representatieve partijen typerend moeten zijn voor die van de
overige gedupeerden. Ten slotte staat de vierde eis bekend als de adequacy of
representation-test.** Een partij mag alleen procederen ten behoeve van andere
gedupeerden indien hij hun belangen eerlijk en adequaat zal beschermen.

Indien aan deze vier eisen is voldaan, kan een class action alleen worden doorgezet
indien zij valt binnen één van de drie in rule 23(b) genoemde categorieén. Voor het
onderhavige onderzoek beperk ik mij tot de zogenaamde damages class action (23(b)
(3)), aangezien schadevergoedingsvorderingen van beleggers centraal staan. Anders
dan in Nederland kunnen beleggers collectief schadevergoeding vorderen.

Een damages class action mag worden ingesteld indien:

“the court finds that the questions of law or fact common to class members
predominate over any questions affecting only individual members, and that a class
action is superior to other available methods for fairly and efficiently adjudicating the
controversy [cursivering BdJ]”.

Men ziet hierin als eerste een predominance-vereiste: de feitelijke vragen of rechts-
vragen die gemeenschappelijk (common) zijn voor de groepsleden, dienen
de individuele vragen te overheersen.®® Een tweede eis die besloten ligt in rule
23(b)(3) is de superiority-test®® De class action moet superieur zijn aan andere
methoden om het geschil eerlijk en efficiént te beslechten. De wet biedt de rechter
enkele aanknopingspunten bij de beantwoording van die vraag. In de beoordeling
moeten worden betrokken:

82 Zie 1 Newberg on Class Actions § 3:3 t/m 3:9.

83 Zie 1 Newberg on Class Actions § 3:10 t/m 3:12.
84 Zie 1 Newberg on Class Actions § 3:21 t/m 3:28.
85 Zie 2 Newberg on Class Actions § 4:22 t/m 4:25.
86 Zie 2 Newberg on Class Actions § 4:28 t/m 4:41.
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(A) the class members’ interests in individually controlling the prosecution or defense
of separate actions; (B) the extent and nature of any litigation concerning the
controversy already begun by or against class members; (C) the desirability or
undesirability of concentrating the litigation of the claims in the particular forum;
and (D) the likely difficulties in managing a class action.

Zie over de vereisten van numerosity, commonality, typicality, adequacy of
representation, predominance en superiority in relatie tot de vereisten van schade
en causaal verband bij misleidingszaken nader § 6.5.

Als een vordering wordt ingesteld, dient de rechter “at an early practical time” te
beslissen of hij een class action toestaat. Dit is de zogenaamde certification-beslissing.
Daarbij moet onder meer de class worden gedefinieerd (rule 23(c)(1)(B)). De
certification-beslissing kan worden gewijzigd tot het moment van final judgement
(rule 23(c)(1)(C)). De rechter kan de class action ook beperken tot bepaalde geschil-
punten (rule (23)(c)(4)). Dit is aantrekkelijk, omdat hierdoor gemeenschappelijke
feitelijke of rechtsvragen door middel van een class action kunnen worden behandeld,
en daarop aansluitend in afzonderlijke procedures de individuele kwesties, zoals
bijvoorbeeld de schadeomvang.®” De rechter is voorts bevoegd de class op te splitsen
in subclasses (rule 23(c)(5)). Iedere subclass wordt behandeld als afzonderlijke class.
De bepalingen over kennisgeving aan de leden van de class (rule 23(c)(2)) zal ik niet
bespreken, gelet op de doelstelling van dit onderzoek. Rule 23(d) geeft de rechter
diverse bevoegdheden om een eerlijk verloop en een efficiénte voorgang van de
procedure te waarborgen.®® Een uitvoerige bespreking daarvan valt buiten het bestek
van dit boek.

De meeste damages class actions eindigen in een schikking. Met het oog daarop
geeft de wet enkele voorschriften. De claims van een gecertificeerde class mogen
alleen met goedkeuring van de rechter worden geschikt (rule 23(e) aanhef). De
rechter dient opdracht te geven om een kennisgeving te sturen aan alle class-leden
die gebonden zouden worden door het schikkingsvoorstel (rule 23(e)(1)). Indien
het voorstel class-leden zou binden, mag de rechter slechts goedkeuring verlenen
aan de schikking na een hoorzitting (kearing) en indien hem gebleken is dat het
voorstel eerlijk, redelijk en adequaat is (rule (23(e)(2)). In hoofdstuk zes zal
uitgebreider aan de orde komen wanneer een schikking in effectenrechtelijke

87 Kaufman, 26A Sec. Lit. Damages § 24:3.

88 Rule 23(d) luidt als volgt: In conducting an action under this rule, the court may issue orders that: (A)
determine the course of proceedings or prescribe measures to prevent undue repetition or complica-
tion in presenting evidence or argument; (B) require — to protect class members and fairly conduct
the action — giving appropriate notice to some or all class members of: (i) any step in the action;
(i) the proposed extent of the judgment; or (iii) the members’ opportunity to signify whether they
consider the representation fair and adequate, to intervene and present claims or defenses, or to
otherwise come into the action; (C) impose conditions on the representative parties or on intervenors;
(D) require that the pleadings be amended to eliminate allegations about representation of absent
persons and that the action proceed accordingly; or (E) deal with similar procedural matters.
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claims als eerlijk, redelijk en adequaat kan worden aangemerkt. Partijen die om
goedkeuring van de schikking verzoeken, dienen een verklaring over te leggen
waarin elke afspraak naar aanleiding van (in connection with) het schikkings-
voorstel wordt beschreven (rule 23(e)(3)). De rechter kan voorts een schikking
weigeren goed te keuren zolang het schikkingsvoorstel geen mogelijkheid biedt
aan class-leden om uit te stappen, ook al hadden zij eerder die mogelijkheid en
opteerden zij daar toen niet voor (rule 23(e)(4)). Hiermee wordt dus een
mogelijkheid geboden om ervoor te kiezen geen deel uit te maken van de class
nadat de schikkingsvoorwaarden bekend zijn geworden. Ten slotte bepaalt de wet
dat ieder lid van de class het recht heeft bezwaren aan te voeren tegen het
voorstel, die vervolgens echter slechts met toestemming van de rechter weer
kunnen worden ingetrokken (rule 23(e)(5)).*

3.5.2 Bijzondere bepalingen voor securities class actions

Op grond van s.27(a) Securities Act 1933 en s.21D(a) Securities Exchange Act 1934
gelden bijzondere bepalingen voor securities class actions. Deze zijn ingevoerd op
grond van de PSLRA in 1995 en vullen de algemene regels uit de Federal Rules of
Civil Procedure aan.

In iedere securities class action dient een zogenaamde lead plaintiff te worden
aangewezen. Het gaat hier om het lid of de leden van de class die naar het oordeel
van de rechter het beste in staat zijn om de belangen van class-leden adequaat te
behartigen. Tot 1995 werd in de praktijk de partij die als eerste een class action
vordering instelde aangewezen als lead plaintiff. Dit leidde tot een “race fto the
courthouse” door advocaten, aangezien een groot deel van een eventuele schade-
vergoeding of van een schikkingsbedrag werd gereserveerd voor de advocaat van de
lead plaintiff.”® Rechtszaken werden vooral op initiatief van advocaten geinitieerd
(de ‘lawyer-driven suits”).”* Eisers waren, hoewel zij formeel optraden ten behoeve
van alle class-leden, vaak niet meer dan stromannen van de advocaten. Het
Amerikaanse congres wilde deze praktijk aldus wijzigen dat de rechter de lead
plaintiff zou benoemen, waarna laatstgenoemde partij een class-advocaat zou
selecteren. Het congres wilde ook aanmoedigen dat institutionele beleggers, die
veelal de grootste aandeelhouders zijn en dus het meeste profijt hebben van een
succesvolle class action, zouden worden aangesteld als lead plaintiff. In 1995 werd
daarom s.21D(a) van de Securities Exchange Act 1934 ingevoerd, op grond
waarvan de partij met het grootste financi€le belang in beginsel wordt aangewezen

89 Toestemming zal snel worden verleend indien het gaat om bezwaren die slechts betrekking hebben
op degene die bezwaar maakte, maar als het bezwaar de belangen van de gehele class raakt, zal
goedkeuring minder snel worden gegeven, aldus de Advisory Committee Notes.

90 Dat een deel van de schadevergoeding of het schikkingsbedrag toevalt aan advocaten is het gevolg
van de mogelijkheid van resultaatathankelijke beloning in de Verenigde Staten {(contingency fees).
Zie daarover onder meer Tzankova 2007, p. 163—168.

91 Hazen, 4 Law Sec. Reg., § 12.15[1].
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als lead plaintiff.® Er geldt een weerlegbaar wettelijk vermoeden dat die partij het
beste in staat is om de belangen van de class te behartigen. Het vermoeden kan
worden weerlegd als een lid van de beweerdelijke class bewijst dat de belangen van
de class niet eerlijk en adequaat zullen worden behartigd door de partij met het
grootste financi€éle belang, of dat die partij zal worden geconfronteerd met
specificke verweren die haar ongeschikt maakt voor het adequaat vertegenwoordi-
gen van de class (s.21D(2)(3)(B)).

De lead plaintiff moet bij de dagvaarding een beédigde verklaring voegen waarin
hij verklaart dat hij: (i) de dagvaarding heeft beoordeeld en toestemming heeft
gegeven voor indiening, (ii) geen effecten heeft gekocht uitsluitend om deel te
nemen aan de rechtszaak of op instructie van een advocaat, (iii) bereid is om als
class-vertegenwoordiger (representative) op te treden, (iv) alle transacties die hij
met betrekking tot de effecten heeft verricht ook heeft gemeld, (iv) alle andere
effectenrechtelijke rechtszaken heeft gemeld waarin hij de afgelopen drie jaar als
class-vertegenwoordiger is opgetreden, (vi) geen betaling zal accepteren voor zijn rol
als class-vertegenwoordiger bovenop het deel waarop hij naar evenredigheid recht
heeft (s.21D(a)(2)(A)). Een partij mag in beginsel ook niet meer dan vijf keer optreden
als lead plaintiff gedurende een periode van drie jaar (s.21D(a)(3)(B)(vi)).”* De
lead plaintiff selecteert, onder voorbehoud van goedkeuring door de rechter, de
class-advocaat (s.21D(a)(3)(B)(v)). Deze eisen kunnen worden verklaard tegen de
hierboven beschreven achtergrond dat advocaten de drijvende kracht waren in class
actions en veelal stromannen inzetten.

Ter zake van de keuze van een lead plaintiff en een advocaat (lead counsel)
spelen nog diverse kwesties die hier niet uitvoerig behandeld hoeven te worden. Zo
is denkbaar dat er meerdere lead plaintiffs worden aangewezen voor een optimale
behartiging van de belangen van de class.” Voorts biedt de wet de mogelijkheid om
een groep beleggers gezamenlijk als lead plaintiff te benoemen.®® Denkbaar is dat
verschillende class actions aanhangig worden gemaakt bij verschillende federale
rechters. Hierdoor zijn er dan meerdere kandidaten voor de positie van lead plaintiff
en lead counsel, waardoor de rechter een methode zal moeten gebruiken om lead
counsel te benoemen.”® De beloning van advocaten mag een redelijk percentage van
de aan de class betaalde vergoeding niet overschrijden, waarbij de rechter echter
discretionaire ruimte wordt geboden om te beoordelen wat in een concreet geval
redelijk is.%’

92 Zie voor de wijze waarop rechters te werk gaan bij het bepalen van het grootste financiéle belang 7
Newberg on Class Actions § 22:5.

93 In de rechtspraak is een uitzondering gemaakt voor institutionele beleggers, aangezien het doel van
de PSLRA nu juist was om hen te stimuleren als lead plaintiff op te treden.

94 Zie Hazen, 4 Law Sec. Reg., § 12.15[1][A][2].

95 Zie Hazen, 4 Law Sec. Reg., § 12.15[1][A][3].

96 Zie Hazen, 4 Law Sec. Reg., § 12.15[1][B].

97 Zie Hazen, 4 Law Sec. Reg., § 12.15[1][C].
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In s.21D(a)(7) zijn enkele voorschriften opgenomen voor het geval een collec-
tieve schikking wordt getroffen. De voorwaarden van de voorgestelde schikking
dienen aan de class-leden bekend te worden gemaakt. Het gaat hierbij om: (i) het
totale schikkingsbedrag en het gemiddelde bedrag per aandeel; (ii) de potentiéle
schadevergoeding per aandeel indien eisers op alle punten in het gelijk zouden
worden gesteld®® (iii) een verklaring omtrent het bedrag dat aan advocaten als
vergoeding van kosten of beloning zal worden betaald, indien dit bedrag ten laste
komt van het schikkingsbedrag; (iv) contactgegevens van de class-advocaat; (v) de
redenen voor het treffen van een schikking; en (vi) overige informatie die de rechter
noodzakelijk acht.

In de literatuur zijn de meningen over de vraag of de wijzigingen van de PSLRA
ter zake van de selectie en rol van de lead plaintiff het beoogde effect hebben gehad,
verdeeld.”

Op grond van de Class Action Fairness Act van 2005 geldt dat de federale rechter
exclusief bevoegd is in class action-procedures waarin het totale financiéle belang
groter is dan vijf miljoen dollar, exclusief rente en kosten.'®® Er geldt echter een
uitzondering voor zaken die uitsluitend gebaseerd zijn op schending van het
effectenrecht.'®! Indien een claim op grond van het effectenrecht slechts een
onderdeel is van de totale claim, is de Class Action Fairness Act wel van toepassing.

98 Waarbij nog een onderscheid wordt gemaakt tussen de situatie dat partijen het eens zijn over de
gemiddelde schade per aandeel die voor vergoeding in aanmerking komt als eisers op alle punten in
het gelijk zouden worden gesteld, en de situatie waarin partijen het hierover oneens zijn. In het laatste
geval dient iedere schikkende partij een verklaring af te leggen over de kwesties waarover partijen
van mening verschillen.

99 In de zaak In re Molson Coors Brewing Co. Securities Litigation, 233 F.R.D. 147, 149 (D.Del. 2005)
wordt de selectie van de lead plaintiff en de advocaat beschreven als een “money race” voor de
advocaten. De rechter heeft de indruk dat advocaten nog steeds het heft in handen hebben. Zeer
kritisch over de PSLRA als geheel is Cummings 2005, p. 979-1072. Aanzienlijk positiever zijn
Cox & Thomas 2009, p. 186 op grond van de meest recente empirische studies.

100 28 U.S.C.A. § 1332(d).

101 28 U.S.C.A. § 1332(d)}(9)A) en 1332(d)}9)C); Hazen, 4 Law. Sec. Reg., § 12.15[3].
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Hoofdstuk 4

KOERSGERELATEERDE SCHADE

4.1 Inleiding

Een uitgevende instelling kan door schending van haar informatieverplichtingen het
beleggende publiek misleiden. In hoofdstuk 2 heb ik een ruime interpretatie geven
aan het begrip misleiding. Daaronder valt een misleidend prospectus, misleidende
periodicke verslagen', nict-naleving van de verplichting om koersgevoelige infor-
matie onverwijld algemeen verkrijgbaar te stellen, en onverplichte openbaarmaking
van misleidende ad-hocberichten. Een belegger kan schade lijden als gevolg van een
misleidende voorstelling van de toestand van de vennootschap. Dit is in de eerste
plaats het geval als de transactie die hij heeft verricht in de effecten van de
uitgevende instelling zonder de misleiding tegen een gunstigere markiprijs tot stand
zou zijn gekomen. In de tweede plaats kan een belegger schade lijden als hij de
transactie zonder de misleiding in het geheel niet zou hebben verricht (tegen de dan
geldende mogelijk gunstigere marktprijs). Ik heb dit twee modaliteiten van ‘trans-
actiecausaliteit’ genoemd (§ 2.5.3.b). Bij de tweede modaliteit is niet vereist dat de
marktprijs was beinvloed door de misleidende voorstelling van zaken, bij de eerste
modaliteit wel.

In § 4.4 van dit hoofstuk zal worden onderzocht welke schade feitelijk het gevolg
is van een misleidende voorstelling van zaken. Hierbij zal gebruik worden gemaakt
van de methode van vermogensvergelijking, die inhoudt dat de werkelijke vermo-
genstoestand wordt vergeleken met de vermogenstoestand zoals die zonder de
misleiding zou zijn geworden (§ 2.5.2.b). Ten behoeve van die analyse ga ik eerst in
op de vraag hoe de beurskoers kan worden beinvioed door misleiding van het
beleggende publick (§ 4.2) en beschrijf ik een raamwerk waarmee de onzuiverheid
van de koers inzichtelijk kan worden gemaakt (§ 4.3). Deze opstap is onder meer
nuttig om inzichtelijk te maken welke schade een belegger lijdt die zonder de
misleiding de beleggingstransactie tegen een gunstigere marktprijs zou hebben
verricht. Bij de analyse in § 4.4 zal ik de vereenvoudigende veronderstelling
hanteren dat de beurskoers was beinvloed door de misleiding. Hierdoor is per
definitie één van beide modaliteiten van transactiecausaliteit op de belegger van
toepassing. Anders gezegd is per definitic aan de cerste schakel van het csqn-
verband voldaan. In hoofdstuk 5 wordt deze vereenvoudigende veronderstelling

1 Gedacht kan ook nog worden aan niet-tijdige openbaarmaking van periodieke verslagen.
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losgelaten. Het enkele feit dat er sprake was van misleiding van het beleggende
publick, betekent immers nog niet dat de koers ook werd beinvloed.

De schade die feitelijk het gevolg is van een misleidende voorstelling van zaken
is niet noodzakelijk gelijk aan de schade die rechtens voor vergoeding in aanmer-
king komt. Het juridische kader van afdeling 6.1.10 BW bepaalt de omvang van de
rechtens vergoedbare schade (§ 4.5 en 4.6).

Ik merk op dat in het onderstaande de vraag welke schade feitelijk wordt geleden
gescheiden wordt behandeld van de vraag welke schade rechtens voor vergoeding in
aanmerking komt. Dit is wat kunstmatig, omdat een rechter de vraagstukken van
causaliteit en schade meteen zal plaatsen in het juridische kader van afdeling 6.1.10
BW. Toch bevordert het mijns inziens het inzicht indien in geval van misleidende
berichtgeving op de beurs eerst wordt onderzocht wat de schade is die feitelijk het
gevolg is van de misleiding, aangezien de analyse in de Nederlandse rechtspraak en
literatuur op dit punt mijns inziens tekort schiet. Verder wordt dan het meest
duidelijk waarin de juridische normering eventueel een beperking aanbrengt in de
vergoedbare schade.

4.2  Prijsvorming en marktefficiéntie
4.2.1 Inleiding

Indien moet worden vastgesteld of en in welke mate beleggers schade hebben
geleden als gevolg van misleiding, is het zinvol te analyseren op welke wijze
misleidende berichtgeving effect heeft op de beurskoers. Zo speelt onder meer de
vraag of en zo ja op welke wijze beleggers (rechtens vergoedbare) schade kunnen
lijden als gevolg van aan- of verkoop indien zij zelf geen kennis hebben genomen
van de misleidende berichtgeving.

4.2.2  De efficiénte markthypothese (EMH)

Financieel economen hebben in de jaren zestig van de vorige eeuw de zogenaamde
‘efficiénte markthypothese’ (EMH) ontwikkeld.” De hypothese houdt in dat de
marktprijs van een effect dat actief wordt verhandeld de informatie die betrekking
heeft op dat effect zal weerspiegelen. Traditioneel worden drie vormen van de
efficiénte markthypothese onderscheiden: de zwakke vorm, de semi-sterke vorm en
de sterke vorm.”

2 De hypothese werd ontwikkeld in het baanbrekende artikel van Fama (1970) in de Jowrnal of
Finance.

3 Zie voor een introductie ook Brealy & Myers 2007, § 13.2. Zie voor een recente Nederlandstalige
bespreking Nelemans 2007, p. 19-30.
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Volgens de zwakke vorm van de EMH weerspiegelt de huidige marktprijs van
een effect de informatie die besloten ligt in de historische prijzen voor dat effect.
Indien de zwakke vorm van de EMH geldig is, kunnen beleggers geen beter dan
gemiddeld/normaal rendement realiseren door te handelen op basis van prijs-
patronen in het verleden (technische analyse). Kennis van prijzen uit het verleden
zal niet helpen om te voorspellen of de koers in de toekomst hoger of lager zal zijn.*
Deze versie van de EMH is niet onaannemelijk, nu informatie over historische
prijzen goedkoop en gemakkelijk beschikbaar is.” Indien op basis van bepaalde
historische wetmatigheden stelselmatig beter dan gemiddelde rendementen konden
worden behaald, zouden rationele partijen een investeringsportfolio kunnen samen-
stellen waarmee een risicoloze overwinst kan worden behaald. Deze situatie kan
echter door de druk van het marktmechanisme niet blijven voortduren.

De semi-sterke versie van de EMH bouwt voort op de zwakke versie, maar
incorporeert een grotere verzameling informatie. De hypothese houdt in dat de
marktprijs alle publiekelijk beschikbare informatie zal weerspiegelen. In de Ver-
enigde Staten is veel effectenrechtelijke regelgeving en rechtspraak gebaseerd op de
gedachte dat deze vorm van de EMH opgeld doet. Een belangrijk voorbeeld hiervan
voor het onderhavige onderzoek is het arrest Basic v. Levinson uit 1988, dat de basis
legde voor de fraud-on-the-market-theorie waarmee de bewijslast voor beleggers
wordt verlicht (zie § 5.3.2.g).

De sterke vorm van de EMH houdt in dat de marktprijs van een effect alle informatie
over de onderneming weerspiegelt, of die nu openbaar is of niet. Uit onderzoek is
gebleken dat handel met voorwetenschap resulteert in systematisch hogere rendemen-
ten®, terwijl dit op basis van de sterke vorm van de EMH niet zou kunnen, Algemeen
wordt aangenomen dat de sterke versie van de EMH onjuist is. Indien dit anders was,
zou veel regelgeving inzake de effectenhandel ook overbodig zijn.

De geldigheid van de zwakke en semi-sterke versie van de EMH wordt gebaseerd
op een drietal veronderstellingen.” Het eerste is dat beleggers rationeel handelen en
derhalve effecten op rationele wijze waarderen. Ten tweede geldt dat voor zover er
beleggers zijn die irrationeel handelen, hun transacties niet gerelateerd zullen zijn en
op geaggregeerd niveau elkaar daarom zullen opheffen. Het derde argument is dat
voor zover beleggers toch op dezelfde wijze irrationeel handelen, de invloed daarvan
op de aandelenkoersen wordt weggenomen door rationeel handelende arbitrageurs.

Rationeel handelende beleggers kennen aan een effect een waarde toe die
overeenkomt met de (netto-)contante waarde van de tockomstige kasstromen op

4 Anders gezegd is de ontwikkeling van het prijsverloop te kenschetsen als een zogenaamde “random
walk”.

5 Choi & Pritchard 2005, p. 34.

Zie reeds Fama 1970, p. 409-413.

7 Shleifer 2000, p. 2.

N
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dat effect.* Nieuwe informatie over de fundamentele waarde van de onderneming zal
snel worden verwerkt in de beurskoers. De prijs zal worden opgedreven indien het
goed nieuws is, en neerwaarts worden bijgesteld als het slecht nieuws is. In de eerste
financieel-economische modellen over de EMH werd aangetoond dat in competi-
tieve markten met rationele, risiconeutrale beleggers de beleggingsrendementen
onvoorspelbaar waren; de beurskoersen volgen een random walk. In latere modellen
is ook rekening gehouden met verschil in risicohouding tussen beleggers. Deze
modellen voorspellen geen random walk in het verloop van de koersen, maar de
veronderstelling van rationaliteit heeft nog steeds tot het gevolg dat het niet
mogelijk is om systematisch beter dan gemiddelde rendementen te behalen (ge-
corrigeerd voor de risicohouding).

Zoals gezegd zullen markten volgens de EMH ook efficiént kunnen zijn indien
bepaalde beleggers niet rationeel handelen, ofwel omdat irrationele beleggings-
beslissingen die niet gecorreleerd zijn elkaar op geaggregeerd niveau opheffen,
ofwel omdat de invloed van die beslissingen door arbitrage worden geneutraliseerd.
Hoe werkt dit mechanisme van arbitrage? Sharpe & Alexander definiéren arbitrage
als “the simultaneous purchase and sale of the same, or essentially similar, security
in two different markets at advanteagously different prices”.® Stel dat bijvoorbeeld
een bepaald aandeel overgewaardeerd is ten opzichte van zijn onderliggende
fundamentele waarde als gevolg van aankopen door ongeinformeerde of irrationele
beleggers. In dat geval kunnen beleggers (arbitrageurs) dit aandeel short verkopen
en tegelijkertijd in essentie vergelijkbare aandelen kopen om hun risico af te dekken.
Als zulke substitueerbare aandelen beschikbaar zijn en verhandeld kunnen
worden door arbitrageurs, kunnen zij winsten behalen, doordat zij een shortpositie
houden in de overgewaardeerde aandelen hebben en een longpositie in de goedkopere,
maar vergelijkbare aandelen. Het effect van dit mechanisme is dat er door de short-
verkopen een neerwaartse druk ontstaat op de koers van het overgewaardeerde
aandeel, waardoor de prijs dichter bij de fundamentele waarde komt te liggen. Indien
het arbitragemechanisme snel en effectief werkt door de beschikbaarheid van sub-
stitueerbare effecten, en arbitrageurs onderling concurreren, dan kan de aandelenkoers
niet veel afwijken van zijn fundamentele waarde.

Het arbitragemechanisme heeft volgens de theorie ook tot gevolg dat de groep
beleggers die nict-rationeel handelt en een overgewaardeerd aandeel koopt op de
lange termijn van de markt zal worden verdreven. Deze beleggers lijden in
vergelijking met passieve of rationele beleggers immers verliezen. Voor zover
door het arbitragemechanisme de invloed van irrationeel handelende beleggers

8 De contante waarde is de waarde op dit ogenblik van een later te ontvangen bedrag. Indien ik
bijvoorbeeld over een jaar een bedrag van € 105 ontvang, is de waarde daarvan op dit moment € 100,
uitgaande van een discontovoet van 5% op jaarbasis. Dit is in te zien doordat een bedrag van
€ 100 bijvoorbeeld op een spaarrekening kan worden gezet tegen 5% rente, zodat het over een jaar
€ 105 waard is.

9  Sharpe & Alexander 1990.
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niet onmiddellijk neutraliseert, zullen marktkrachten de welvaart van die groep
beleggers uithollen.

4.2.3 Kritiek op de EMH

Hoewel geen overtuigend bewijs is gevonden tegen zwakke of semi-sterke effi-
ciéntie, worden in de financieel-economische literatuur kritische kanttekeningen
geplaatst bij de geldigheid van de EMH.'°

De moceilijkheid bij het toetsen van de EMH is dat hiervoor een onderliggende
theorie vereist is die voorspelt wat de werkelijke waarde van de effecten zou moeten
zijn. Er wordt dus eigenlijk een dubbele hypothese getoetst: de efficiéntie van de
markt alsmede de onderliggende theorie over de fundamentele waarde van de
effecten. Indien de werkelijke prijs afwijkt van de door het model voorspelde prijs,
kan dit zowel betekenen dat de markt niet efficiént was als dat het model niet goed
was gespecificeerd.!!

Critici wijzen er verder op dat het hierboven beschreven arbitragemechanisme
niet altijd optimaal werkt. Zo kunnen er beperkingen zijn in de mogelijkheden om
aandelen short te verkopen. Een arbitrageur moet aandelen ‘lenen’ om de aandelen
die short zijn verkocht te kunnen leveren. Indien het desbetreffende aandeel niet
geleend kan worden, of indien hoge kosten verbonden zijn aan het lenen, vormt dit
een beletsel voor arbitrage. Een ander probleem is dat er grote risico’s verbonden
kunnen zijn aan een arbitragestrategie. De verwachtingen die de basis vormen voor
de overwaardering van het aandeel zouden op middellange termijn stand kunnen
houden, en zelfs kunnen leiden tot een verdere prijsstijging. Indien de arbitrageur
dan zijn shortpositic moet coveren voordat de irrationele of ongeinformeerde
beleggers de markt uit zijn gedrukt, kan zijn strategie averechts werken. De uitlener
zal veelal hebben bedongen dat hij te allen tijde de uitgeleende aandelen kan
terugvorderen (recalling).'* Indien de arbitrageur een professionele fondsbeheerder
is, kunnen negatieve rendementen ertoe leiden dat beleggers hun geinvesteerde
vermogen terugtrekken uit het fonds. Dit vooruitzicht kan zelfs voldoende zijn voor
een fondsbeheerder om nimmer een shortpositie in te nemen, met als gevolg dat de
onjuiste prijsvorming blijft voortduren.

In de jaren negentig van de vorige eeuw was bovendien het vakgebied van de
behavioral finance in opkomst. Economen deden — mede met behulp van inzichten
uit de psychologie — onderzoek naar irrationaliteit bij beleggingsbeslissingen en de
gevolgen daarvan voor het functioneren van financiéle markten.'® Met behulp van
de ontwikkelde modellen konden veel van de waargenomen anomalieén worden
verklaard. Uit het economisch onderzoek blijkt dat beleggers soms te optimistisch

10 Zie bijv. Dunbar & Heller 2006; zie voor een overzicht tevens Nelemans 2007, p. 22-29.
11 Zie bijv. Fama 1991, p. 1575-1576; Brav & Heaton 2003, p. 525.

12 Raaijmakers 2007, p. 16.

13 Zie ook Raaijmakers 2009, p. 435-436 met verdere verwijzingen.

115



4.2.4 Koersgerelateerde schade

zijn, en hun vermogen om goede investeringsbeslissingen te nemen overschatten.
Beleggers kunnen ook onvoldoende aandacht besteden aan minder spectaculaire,
maar toch belangrijke informatie, en te veel aandacht aan recente, in het oog
springende informatie. Direct na bekendwording van een beursschandaal kunnen
beleggers doorschieten in hun pessimisme over het beleggen in aandelen. Een ander
psychologisch verschijnsel is dat beleggers verliesgevende effecten te lang vast-
houden om maar te voorkomen dat zij een verlies moeten nemen (loss aversion).
Het omgekeerde doet zich ook voor: dat beleggers bovenmatige risico’s nemen met
geld dat zij onlangs hebben verdiend (‘house-money’ effect).

Bovenstaande mechanismen kunnen leiden tot het ontstaan van een luchtbel
(bubble). De koersen van aandelen wijken af van de fundamentele, onderliggende
waarde van de aandelen, die wordt bepaald door de stroom toekomstige dividenden en
vermogensaanwas, Vaak wordt daarbij gewezen op de sterke stijging van de beurs
(koersen) aan het einde van de jaren negentig van de vorige eeuw, in het bijzonder ten
aanzien van internetbedrijven. De eerste jaren van het tweede millennium was een
scherpe daling van de koersen waarneembaar, hetgeen een indicatie is dat er inderdaad
sprake was van een hype. Ook in de huidige tijd wordt wel betwijfeld hoe sterk de
relatie tussen de koers en het onderliggende fundament is. ' De kredietcrisis van 2007—
2008 heeft verder aangetoond dat koersen lange tijd op een te hoog niveau hebben
gestaan, gelet op de werkelijke omvang van de financiéle risico’s. De koersdalingen
die zijn opgetreden in de gehele financiéle sector kunnen niet uitsluitend worden
toegeschreven aan een welbewust door de financiéle instellingen gecregerde mis-
leidende voorstelling van zaken. Overigens kan men zich afvragen of deze koers-
dalingen niet eveneens een voorbeeld zijn van een irrationele overreactie.'

4.2.4  Verfijningen; fundamentele en informationele efficiéntie

De resultaten van economisch onderzoek dwingen tot een verfijning van het begrip
marktefficiéntie. Er moet een onderscheid worden gemaakt tussen fundamentele en
informationele efficiéntie. Informationele efficiéntie heeft betrekking op de vraag
hoe snel nieuwe publiekelijk beschikbare informatie in de marktprijs wordt ver-
werkt. De marktprijs moet volgens de theorie zo snel reageren op nicuwe informatie
dat ‘gewone’ beleggers geen handelswinsten kunnen maken op basis van die
informatie.'® Fundamentele efficiéntie ziet op de vraag of de informatie (tevens)
correct in de beurskoers wordt weerspiegeld, zodanig dat “market prices mirror the
best possible estimates, in light of all available information, of the actual economic

14 Zie bijv. G. van der Have, ‘Kuddegedrag stuwt schommelingen’, Het Financieele Dagblad 2 augustus
2008, p. 13. In dit artikel wordt gewezen op de koers van het aandeel TomTom, dat in een jaar tijd
van € 23 naar € 65 en weer terug naar € 14,80 is geschoten.

15 Volgens Akerlof & Shiller 2009, p. 170 had de markt eerst een te groot vertrouwen, en werd dit
gevolgd door een te groot wantrouwen.

16 Zie voor deze omschrijving In re PolyMedica Securities Litgation, 432 F.3d 1 (1st Cir. 2005).
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values of securities in terms of their expected risks and returns”.'’ De markt kan
tegelijk informationeel efficiént en fundamenteel inefficiént zijn.'®

Informationele marktefficiéntie is geen noodzakelijke voorwaarde, maar een
voldoende voorwaarde voor een onzuivere beurskoers. Bedacht moet worden dat
hoe minder het effect verhandeld wordt, hoe minder snel de prijs het laatst
beschikbare nieuws weerspiegelt, maar dat zelfs de prijs van effecten die worden
verhandeld op een dunne markt (op termijn) zal veranderen in reactic op (mis-
leidend) nieuws.'® De koers kan verschillende typen informatie bovendien sneller of
minder snel weerspiegelen.”® Zo is denkbaar dat nieuws over veelgebruikte
financiéle gegevens snel in de beurskoers wordt verwerkt, terwijl de markt lang-
zaam kan reageren op niet-frequente, moeilijk te interpreteren nieuwsfeiten, zoals de
aankondiging van een nicuwe samenwerking.?! Noodzakelijk voor het ontstaan van
een onzuivere beurskoers is slechts dat de informatie waarop de misleiding betrek-
king heeft in de koers werd weerspiegeld op het moment dat de transactie werd
verricht. Niet vereist is dat alle informatie over de beursvennootschap ook (snel) in
de beurskoers wordt verwerkt. Ten slotte is denkbaar dat de snelheid waarmee
bepaalde informatie wordt weerspiegeld varicert over de tijd.

Fundamentele marktinefficiéntie kan tot gevolg hebben dat er niet langer sprake
is van een verband tussen informatie over de onderneming en de beurskoers.
Enerzijds betekent dit dat onbelangrijk nieuws (bezien vanuit de fundamentals) toch
een grote koersreactic kan veroorzaken, anderzijds dat belangrijk nieuws geen
koersreactie hoeft te veroorzaken. Doorgaans zal gelden dat informatie over de
onderneming ter zake van toekomstige kasstromen nog wel een rol speelt bij de
prijsvorming, maar geen exclusieve. Voor het onderhavige onderzoek is met name
van belang dat op een fundamenteel inefficiénte markt de koersreactic na een
mededeling van de vennootschap geen goede weergave hoeft te zijn van de
fundamentele waarde van de informatie in de mededeling.

4.3 Een onzuivere beurskoers

Het verspreiden van koersgevoelige misleidende berichten of het verzwijgen van
koersgevoelige informatie kan leiden tot een kunstmatig hoge of lage koers, indien
er sprake is van een voldoende actieve markt waarin aan- en verkoopbeslissingen
worden genomen op basis van die informatie. Indien het misleidende karakter van
de mededeling bekend wordt, dan wel indien de achtergehouden informatie alsnog
uitlekt, zal de kunstmatige inflatie of deflatie uit de koers verdwijnen. Deze twee

17 Stout 2003, p. 640.

18 Stout 2003, p. 641.

19 Eckstein v. Balcor Film Investors, 8 F.3d 1121 (7th Cir.1993).

20 Barber e.a. 1994, p. 290-291; Gilson & Kraakman 1984, p. 558-559.
21 Barber e.a. 1994, p. 290-295.

117



% ( &

[, & > 1&+ & 1 +&/ 4 1&"& "M&' ,# OIL
&1 %$ 1&+&&/ & I$H($ &>,/ " (& %S$# 0$$1&
B HOAS& - | 4+$S &

(-1, % , + (& %$#  #'(1$(& &4+$(& 4 4+$(& #*
N1$4&)-01 0 /% 1(,-*+2%$ (0 +& ; O +&# 21&.'+&.

H2 (- (&)- 21&.+& " $$2%# & (0&#H+ &  118#$$' 1)-(>
21$$# 55 O # +&# 21&'+&. [ 4( ,FI'E " 2& ! 3/ %S !+ %3 (
21& 0! -H2(- (&) 21&'+& | 4( M™*8&% ! N-H2 (- (&)- 2!&.'0 !
& 2 ASM(,($$+ "*'& & & | 1&+& % I(++&/ %$ "$#
1% "*"& (& ,+$/&# 1 2 ( 1 $(&#* -H2(-(&) 21&.
&( 4&& ! $+ MO +&# 038! N %S$ -( 44)( %+ ' 4% !
48 $)& +>) 1&)- (-1& 5 '&12+ ['(&+ ! % !, + %$ -(
I$$101# &' -&! 10 YV /% ;

e

014 +&.# 21&.'+& & 1+$(&4 % * &/ ( , 2%+ 1(,-*+2%$  448)8&@+
1&.) *I1$ (%S *1 G( 1'(1$13 1$$!  -H2 (- (&)- 21&.'+&. #$ '+)-(
01 /N-$( -4'CHEG#I($S | - -(%!+ 2 %S$
H2 (- (&)- 21&.+& #$ 01 ,2$%+
(19$(,& - (%121 & %$ 1&+& ,!1&)-( $ 0+-($)-(!-*
%$ &A1& 1 % I(* %I &/ #'(1$& &4+$& 4 4+$(&
# O 1(& "%+ 2 & 1%$/08."& 3"+$/ 1$H( & (. # & 1(
0w+&# (S %S % ()$2 1$H(0$$ %S 1&+& 4
$)-(V-* &41$E& #$ | G(! "$# &% L, + $41 4
(1 &L&#$ 0! [ $)-($  +&1$$()-$22&. & , +//1'- 4(

55 K& )-(! & "& 28&& & ! % )& ($+ (1+*1 12368 5 63 8
C9(- & 9=AD
5 1I1GHSS' +&(IS(H  1)-(1+&H# *&(2IS# "& (1 '1'0+ $( & & "&

01(/ 48 & 1313 &(& 1& '&"& ' *&(% !-( +03$!1% | %$+* +& & - (#S !

%S I&&)- 21) * 0! ([ 1&H( - ($)-(-B+ %$ -H2(-(&)- # ! & " !
1)-Q$@&) 1 1$/& 1" "& (3 T& 1 +&H# (1# &/%$ )$ 2/ %S

SIC A7 #S O+, (# & (#1 $5 %ISH 4 #1I' | +&# $428&/+& /0%

%% 1+&// . 34 $(120%# 05 %S +%)-(+& 1S4 K& S86 /



Koersgerelateerde schade 4.4.1

misleid over de bewezen voorraad oliereserves. De waarde van de (onjuiste)
informatie hangt mede af van de olieprijs, die dagelijks fluctueert. Een andere
reden waarom de omvang van de kunstmatige inflatie of deflatie kan wijzigen, is dat
de uitgevende instelling verschillende misleidende mededelingen achter elkaar heeft
gedaan of verschillende malen informatie heeft achtergehouden, waardoor de
kunstmatige inflatic of deflatie stapsgewijs toe- of afneemt (aangenomen dat de
marktwaarde van de informatie constant is).

Hoewel als uitgangspunt geldt dat de kunstmatige inflatie of deflatie uit de koers
verdwijnt indien de markt uiteindelijk bekend wordt met de misleidende voorstel-
ling van zaken, kunnen zich enkele bijzondere situaties voordoen. Zo is denkbaar
dat een corrigerende mededeling waarin de uitgevende instelling bekend maakt dat
de markt is misleid, slechts partieel is. De kunstmatige inflatie of deflatie verdwijnt
in zulk een geval slechts gedeeltelijk uit de koers. Een tweede complicatie is de
mogelijkheid van een overreactie van de markt na bekendwording van de werkelijke
toestand van de vennootschap. In dat geval is de waargenomen koersdaling of -
stijging geen goede indicatie voor de omvang van de kunstmatige inflatie of deflatie
in de koers. De kunstmatige inflatie of deflatie was in feite kleiner. Na verloop van
tijd zal de koers herstellen tot het ‘normale’ niveau. Ik zal hierna nog ingaan op de
juridische vragen die dit verschijnsel van een overreactic oproept (§ 4.5.3.1).

Het bovenstaande raamwerk veronderstelt het bestaan van een secundaire markt
voor de effecten, waarbij de marktprijs publiekelijk beschikbare informatie weer-
spiegelt. Bij een beursgang (IPO) ontstaat vanaf de eerste handelsdag een secundaire
markt, hoewel er dan nog sprake kan zijn van onvolkomen marktwerking.** Op de
primaire markt kan er sprake zijn van een uitgiftekoers die te hoog is vastgesteld.
Door het gebruik van de hierna te bespreken bookbuilding-methode kan mislei-
dende informatie doorwerken in de uitgiftekoers (§ 4.4.1.k).

4.4  Schade die feitelijk het gevolg is van de misleiding
4.4.1 Aankoop na een misleidend positieve voorstelling van zaken

a. Inleiding
In deze paragraaf staat de vraag centraal welke schade een belegger feitelijk lijdt als
gevolg van een misleidende voorstelling van zaken, uitgaande van de methode van
vermogensvergelijking (§ 2.5.2.b). Het gaat hier dus nog niet om de vraag in welke
omvang deze schade rechtens voor vergoeding in aanmerking komt (zie daarover
§ 4.5 en § 4.6).

Ik analyseer eerst het geval van schade als gevolg van een misleidend positieve
voorstelling van zaken. De misleidende voorstelling van zaken kan worden

24 Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam 3 mei 2007, JOR 2007/154 (World Online), r.o. 2.23.3 en 2.23.5.
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veroorzaakt door een prospectus,” het jaarlijkse of halfjaarlijkse financieel verslag,
tussentijdse cijfers, (onverplichte) persberichten, of het niet openbaar maken van
negatieve koersgevoelige informatie.*

Hieronder bezie ik eerst de positie van een belegger die (uitsluitend) aankoopt op
de secundaire markt. Vervolgens zal ik aan het slot van de paragraaf bespreken in
hoeverre de analyse moet worden aangepast voor een belegger die (tevens of
uitsluitend) aankoopt op de primaire markt. De reden dat ik de secundaire markt als
uitgangspunt neem, is dat het voorhanden zijn van een door actieve handel tot stand
gekomen marktprijs de analyse van de vereisten van causaal verband en schade
vereenvoudigt.

Bij beantwoording van de vraag welke schade feitelijk het gevolg is van de
misleiding, is het van belang om een onderscheid te maken tussen de twee vormen van
transactiecausaliteit (de eerste schakel van het csqn-verband) die ik heb onderscheiden
(§ 2.5.3.6).%7 De cerste is dat de belegger zonder de misleiding de effecten tegen een
lagere marktprijs had gekocht. Ik neem hierna omwille van de analyse aan dat de
marktprijs voor de belegger inderdaad lager zou zijn geweest bij de juiste voorstelling
van zaken, omdat er anders geen schade kan worden geleden (voortvloeiend uit de
misleiding).*® De tweede mogelijkheid is dat de belegger bij een juiste voorstelling van
zaken de aankoop niet had verricht. Voor het ontstaan van schade is niet vereist dat de
aankoopprijs was beinvloed door de misleiding, zodat hierover ook geen vereen-
voudigende veronderstelling hoeft te worden gehanteerd.

Ik begin de analyse vanuit het perspectief van een belegger die de aankoop-
transactic zonder de misleiding wel zou hebben verricht, maar tegen cen lagere
marktprijs. Binnen deze modaliteit van transactiecausaliteit zijn vervolgens nog
diverse onderscheidingen te maken. Zo kan een belegger opdracht hebben gegeven
om een bepaald aantal effecten te kopen, of om voor een bepaald bedrag effecten te
kopen. Hieronder behandel ik eerst het geval dat de belegger opdracht geeft om een
bepaald aantal effecten te kopen, veronderstellend dat zonder de onrechtmatige
gedraging hetzelfde aantal zou zijn gekocht (maar tegen de dan geldende lagere
marktprijs). Dit zou realistisch kunnen zijn voor beleggers die een specifick aantal
effecten wensen te bezitten met het oog op zeggenschapsverhoudingen, beoogde
fiscale voordelen, of die verplichtingen moeten afdekken (zoals short sellers,

25 Zie bijv. HR 27 november 2009, LIN: BH2162 (VEB e.a./World Online e.a.).,

26 Zie bijv. Rb. Amsterdam 17 september 2009, LIN: BJ7905 (FortisEffect c.s./Staat c.s.).

27 Figenlijk is er nog een derde geval, namelijk dat de zittende belegger door de misleidend positieve
voorstelling niet tot verkoop van zijn effecten is overgaan, terwijl hij ze anders wel had verkocht. De
misleidende passage moet dan van doorslaggevende betekenis zijn geweest voor het aanhouden van
de effecten. Dit zal zeer moeilijk aan te tonen zijn. Daarnaast moet worden bedacht dat bij een juiste
voorstelling van zaken de belegger direct met een waardedaling geconfronteerd zou zijn, zodat hij
zijn effecten tegen een lagere koers had verkocht. Het is dus onwaarschijnlijk dat de belegger schade
heeft geleden als gevolg van de misleiding. Evenzo Van Andel & Rutten 2008, p. 180-181. Tk
besteed daarom in dit onderzoek verder geen aandacht aan dit geval.

28 De eerste schakel van het csqn-verband (transactiecausaliteit) is dus gegeven. Het is echter in een
procedure aan de belegger om dit te stellen en bij betwisting te bewijzen, zie daarover hoofdstuk 5.

120



Koersgerelateerde schade 4.4.1

waarover nog afzonderlijk § 4.4.1.1). Daarnaast wordt er bij emissies ingeschreven
in aantallen (§ 4.4.1.k). Het geval waarin de belegger opdracht geeft om voor een
bepaald bedrag effecten te kopen komt aan de orde in § 4.4.1.h. Dit is een
realistische benadering voor veel particuliere beleggers die niet geinteresseerd zijn
in specificke aantallen effecten.

De positie van een belegger die zonder de misleiding de aankoop geheel niet zou
hebben verricht (tegen de dan geldende, mogelijk lagere marktprijs), komt aan de
orde in § 4.4.1.i. Vervolgens ga ik nog kort in op het geval dat de aankoop zonder
de misleiding gedeeltelijk zou zijn verricht (tegen de dan geldende, mogelijk lagere
marktprijs), in die zin dat de belegger een minder groot aantal van de effecten zou
hebben gezkgocht, of voor een lager totaalbedrag effecten zou hebben gekocht
(§ 4.4.1.)).

b. Aankoop tegen lagere markitprijs; kunstmatige inflatie en schade

Een belegger die een effect koopt op het moment dat de koers als gevolg van een
misleidende voorstelling van zaken kunstmatig hoog is, betaalt een hogere prijs dan
in de situatic dat er geen misleidende voorstelling van zaken was gegeven. In
zoverre zou men kunnen denken dat de belegger op het moment van aankoop direct
vermogensschade lijdt (een verlies®®in de zin van art. 6:96 lid 1 BW). Men gaat dan
uit van de intrinsieke (of werkelijke) waarde van het effect om het ontstaansmoment
van schade te bepalen.*! Hoewel ik deze benadering nict onverdedigbaar acht, pleit
ik in geval van misleiding op de effectenbeurs voor een andere benadering.
Genoteerde effecten hebben een objectieve marktprijs die tot stand komt door een
zeer groot aantal dagelijkse transacties. Een individuele belegger heeft in beginsel
geen invloed op de prijs. Er valt niet over te onderhandelen. Indien ‘de markt’ nog
niet op de hoogte is van de misleiding, houdt de belegger op het moment van
aankoop een effect met een marktwaarde gelijk aan de aankoopprijs. Het vermogen
is op dat moment nog niet afgenomen (uitgaande van de marktwaarde), zodat het
mijn voorkeur heeft om te oordelen dat op het moment van aankoop nog geen
vermogensschade wordt geleden.** Op het moment dat de kunstmatige inflatie uit de
koers verdwijnt terwijl de belegger de effecten nog houdt, treedt de op het moment

29 Andere factoren hebben dan meegespeeld bij de beslissing om de effecten te kopen.

30 Zoals uiteengezet in § 2.5.2.a, onderscheid ik in dit onderzoek geen andere verschijningsvormen van
vermogensschade dan een geleden verlies en gederfde winst.

31 De intrinsieke waarde wordt hier dan gezien als de waarde die door de markt aan het effect zou
worden toegekend op basis van volledige, juiste en tijdige informatie. De intrinsicke waarde zou ook
op basis van bepaalde waarderingsmethoden kunnen worden bepaald, zoals de discounted cash flow-
methode, maar het lijkt mij dat het oordeel van de markt over de waarde van het effect als
uitgangspunt zou moeten gelden. Evenzo Van Andel & Rutten 2008, p. 180.

32 Overigens zijn de transactiekosten over het te veel betaalde bedrag (indien die kosten een percentage
van het aankoopbedrag zijn) wél als vermogensschade te kwalificeren, indien de belegger het op het
moment van aankoop te veel betaalde bedrag niet zou hebben belegd. Deze schade treedt direct in, zij
het dat de belegger eerst later met deze schade bekend kan worden.
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van aankoop latente schade in. Men zou het ook aldus kunnen zeggen dat de schade
zich dan materialiseert.

De rechtspraak van de Hoge Raad is niet geheel duidelijk over de vraag of op het
moment van aankoop al vermogensschade wordt geleden. In het arrest Aeilkema-
Veenkoloniale Bank™ wordt overwogen:

“Het redelijkerwijs te verwachten gevolg van de (...) bedrieglijke en veel te gunstige
jaarstukken (...) is, dat de koers van de pandbrieven van de Bank de werkelijke waarde
zal te boven gaan en dat een belegger als Aeilkema schade za/ lijden door aankoop van
pandbrieven der Bank tegen een koers, welke de werkelijke waarde overtreft.”
[cursivering BdJ]

De Hoge Raad lijkt niet te oordelen dat op het moment van aankoop al rechtens
vergoedbare schade wordt geleden als de koers de werkelijke waarde overtreft. De
Hoge Raad ging ervan uit dat belegger Aeilkema twee pandbrieven had gekocht
tegen een koers van 100%, terwijl de pandbrieven “later zijn gebleken zo goed als
waardeloos te zijn”. Aecilkema had schadevergoeding gevorderd op te maken bij
staat en dus geen stelling ingenomen over de aard en het ontstaansmoment van zijn
schade. Dit bemoeilijkt de uitleg van dit arrest ter zake van het ontstaansmoment
van de vermogensschade. Het processuele debat was niet toegespitst op de hier
geanalyseerde vraag. In de Verenigde Staten heeft de Supreme Court wel duidelijk
positie ingenomen. Op het moment van aankoop wordt geen vermogensschade
geleden (zie ook § 4.5.3.i):**

“Normally, in cases such as this one (i.e., fraud-on-the-market cases), an inflated
purchase price will not itself constitute or proximately cause the relevant economic
loss. For one thing, as a matter of pure logic, at the moment the transaction takes place,
the plaintiff has suffered no loss; the inflated purchase payment is offset by ownership
of a share that at that instant possesses equivalent value. Moreover, the logical link
between the inflated share purchase price and any later economic loss is not invariably
strong. Shares are normally purchased with an eye toward a later sale. But if, say, the
purchaser sells the shares quickly before the relevant truth begins to leak out, the
misrepresentation will not have led to any loss.”

De Supreme Court is wel erg stellig (“as a matter of pure logic”), maar de
benadering spreekt mij op zichzelf aan voor dit type zaken. Vermogensschade
wordt geleden na het moment van aankoop in de mate waarin de kunstmatige

33 HR 11 december 1931, NJ 1932, p. 157 e.v.
34 Dura Pharmaceuticals Inc v. Broudo, 544 U.S. 336 (2005).
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inflatie uit de koers verdwijnt terwijl de belegger zijn effecten nog houdt, en dus
voor zijn rekening komt.>®

De kunstmatige inflatie kan op verschillende manieren uit de koers verdwijnen.
Het meest voor de hand liggend is dat de werkelijke toestand van de vennootschap
bekend wordt, bijvoorbeeld door een corrigerende mededeling van de uitgevende
instelling. Hierdoor zal in beginsel een koersdaling optreden.*® De koers valt immers
terug naar het niveau dat overeenkomt met de waardering die de markt voor de
onderneming heeft op basis van de juiste informatie. De residuele koersdaling
definieer ik als de waardedaling die het gevolg is van de bekendwording van de
werkelijke toestand van de vennootschap. Het gaat hier om de koersdaling ge-
corrigeerd voor niet aan (de bekendwording van) de waarheid gerelateerde infor-
matie, zoals algemeen-economische, sector-specificke en overige bedrijfsspecificke
informatie die op hetzelfde moment bekend wordt.

De werkelijke toestand van de vennootschap kan overigens ook gefaseerd
bekend kan worden, zodat er meerdere (residuele) koersdalingen zullen optreden.
Denkbaar is voorts dat de kunstmatige inflatie geleidelijk uit de koers verdwijnt,
zodat een scherpe koersdaling niet zal worden waargenomen.

De kunstmatige inflatie kan ook (gedeeltelijk) it de koers verdwijnen doordat
externe factoren inwerken op de informatie waarop een misleidende mededeling
betrekking heeft, of op de informatie die ten onrechte is achtergehouden. Daarbij kan
bijvoorbeeld worden gedacht aan de invloed van de olieprijs (een externe factor) op
mededelingen over de omvang van de oliereserves van de uitgevende instelling.

Het bovenstaande maakt duidelijk dat de kunstmatige inflatie in de koers over de
tijd kan variéren. Om te bepalen wat de omvang is van de schade dic beleggers
lijden als gevolg van de misleidende voorstelling van zaken, kan een onderscheid
worden gemaakt tussen drie gevallen: (i) een in de tijd constante kunstmatige
inflatie, (ii) een in de tijd afnemende kunstmatige inflatie, (iii) een in de tijd
toenemende kunstmatige inflatie.

¢. Aankoop tegen lagere marktprijs; omvang kunstmatige inflatie constant

Indien de kunstmatige inflatie constant is gedurende de periode dat de markt wordt
misleid, zal bekendwording van de werkelijke toestand van de vennootschap op een
later moment leiden tot een (residuele) koersdaling die even groot is als het te veel
betaalde bedrag bij aankoop. In zulk een geval geldt dat het te veel betaalde bedrag
bij aankoop gelijk is aan het latere (koers)verlies, aangenomen dat de belegger het
effect is blijven houden tot na bekendwording van de waarheid. Grafisch ziet dit er
bijvoorbeeld als volgt uit:

35 Bovendien kan er nog sprake zijn van gederfde winst op het bedrag van de kunstmatige inflatie, zie
hierna § 4.4.1.c.

36 Dit is slechts anders indien de waarde van de misleidende informatie tot nihil is gedaald, of als de
bekendwording van het slechte nieuws in de tijd samenvalt met een gunstig bericht, waardoor de
koers per saldo gelijk blijft of stijgt.
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44.1 Koersgerelateerde schade

De kunstmatige inflatie in het tijdvak van t, tot tp neemt door externe factoren af
van € 50 naar € 25. Op moment tp wordt de waarheid bekend en verdwijnt de
resterende kunstmatige inflatie van € 25 uit de koers. Ik heb aangenomen dat de
belegger het effect koopt op moment t4.

De schade die feitelijk het gevolg is van de misleiding is nog steeds het bedrag
dat door de belegger bij aankoop te veel werd betaald voor het effect zoals
weergegeven door formule (2), aangenomen dat de belegger het effect is blijven
houden tot het moment waarop de kunstmatige inflatie volledig uit de koers is
verdwenen.*® Niet van belang is of het gaat om een misleidend positieve mededeling
die leidt tot een koersstijging (omdat beleggers hun verwachting aanpassen), dan
wel om het verzwijgen van negatieve koersgevoelige informatie waardoor de koers
niet neerwaarts wordt bijgesteld.*® In bovenstaand voorbeeld zou men wellicht
kunnen denken dat de schade per verkregen effect gelijk is aan het verschil tussen
aankoopprijs en koers na bekendwording van de waarheid (100 — 75 = € 25), maar
dit is onjuist. Bedacht moet worden dat de belegger zonder de misleiding een effect
had verkregen voor € 50 dat daarna een koerswinst van € 25 zou hebben
gerealiseerd. De belegger heeft door de misleiding echter geen koerswinst van €
25, maar een koersverlies van € 25 per effect. In totaal is de schade dus € 50 per
effect.

Een complicatie doet zich voor indien de belegger effecten verkoopt voordat de
waarheid bekend is geworden. Indien de kunstmatige inflatie in de koers is
afgenomen tussen het moment van aan- en verkoop, is ook op de verkochte effecten
schade geleden.*! Het feitelijk geleden nadeel kan in het algemeen aldus worden
uitgedrukt:

D= A*(WP4 — HP4) — V*(WPy — HPy) (3)
D, A, WP, en HP, hebben dezelfde betekenis als hiervoor; Vis het aantal verkochte

effecten; WPy is de marktprijs van de effecten op het moment van de verkoop; en
HPy is de — lagere — hypothetische prijs van de effecten op het moment van

39 Dit valt in te zien doordat de formule die op basis van de methode van vermogensvergelijking is
afgeleid voor de omvang van het feitelijke nadeel, D = 4 * (WP, — HP,), onathankelijk is van het
verloop van de omvang van de kunstmatige inflatie na de aankoop.

40 Eerder maakte ik in De Jong 2007c, p. 515-516 in dit verband nog wel een onderscheid tussen
misleidende positieve mededelingen en het verzwijgen van negatieve informatie. Ten aanzien van het
verzwijgen van negatieve informatie merkte ik op dat slechts het bedrag van de residuele koersdaling
de feitelijke schade is. Dit is echter niet juist. Indien de onrechtmatige gedraging achterwege was
gebleven, had de belegger door aankoop na het moment van de aanvankelijke koersdaling (door het
slechte nieuws) namelijk geprofiteerd van het feit dat de marktwaarde van het slechte nieuws daalde
(en de koers dus weer steeg, ceteris paribus). Dit voordeel is de belegger ontgaan en staat dus in een
csqn-verband met de onrechtmatige daad.

41 Dit is zelfs het geval als de aan- en verkoopprijs van de effecten hetzelfde waren zoals in
bovenstaande figuur en het vermogen dus niet is afgenomen. De reden hiervoor is dat zonder de
onrechtmatige gedraging op de tussentijds verkochte effecten een verkoopwinst was behaald.
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verkoop.*> De term 4 * (WP, — HP,) is evenals zojuist de latente schade op het
moment van aankoop. Door verkoop van ¥ effecten materialiseert de schade zich
op deze verkochte effecten niet geheel. Aangezien de term (WP, — HP,) groter is
dan de term (WPy — HPy), wordt er nog wel schade geleden op de verkochte
effecten. Als een belegger al zijn effecten die hij tegen een kunstmatige hoge prijs
heeft gekocht voor bekendwording van de misleiding heeft verkocht (¥ = A), dan
versimpelt de berekening tot D = A4 * (WP, — HPy — (WPy— HPy)). De term (WP, —
HP, — (WPyp— HPy)) is het verschil tussen de aanvankelijke kunstmatige inflatie per
effect bij aankoop en de latere kunstmatige inflatie per effect bij verkoop. Er is dus
sprake van gerealiseerde schade op de verkochte effecten indien de kunstmatige
inflatie is afgenomen tussen het moment van aankoop en verkoop. Hierna zal nog
blijken dat het geen vanzelfsprekendheid is dat dit feitelijk nadeel dat uit de
misleiding voortvloeit rechtens krachtens art. 6:98 BW voor vergoeding in aanmer-
king komt (§ 4.5.3.d). De schade materialiseert zich doordat van de misleiding
losstaande externe factoren de marktwaarde van de onjuiste of onvolledige
informatie beinvloeden, waardoor de kunstmatige inflatie afneemt. Dit roept de
vraag op of in juridische zin causaal verband tussen de misleiding en de schade op
die verkochte effecten wel aanwezig is.

Gemakshalve is tot nu toe voorondersteld dat er slechts op één moment
aandelen worden gekocht, en op één moment effecten (tussentijds) worden
verkocht. De analyse wordt gecompliceerder als er op verschillende momenten
wordt aangekocht en verkocht in het tijdvak van de misleiding. Ik geef een
voorbeeld om dit te illustreren. Stel de belegger koopt twee aandelen op het
moment dat er sprake is van een kunstmatige inflatie van € 2 per aandeel. Daarna
koopt hij nogmaals twee aandelen als de kunstmatige inflatie is afgenomen tot € 1
per aandeel. Vervolgens verkoopt hij één aandeel op het moment dat de kunst-
matige inflatie gelijk is aan € 1. Ten slotte wordt de werkelijke toestand van de
vennootschap bekend en daalt de koers met € 1. Wat is nu de schade? Aangezien
aandelen in de praktijk niet individualiseerbaar zijn, gaat het ervan afhangen hoe
men het verkochte aandeel relateert aan de aanvankelijk gekochte effecten.
Daarbij is denkbaar het uit de accounting bekende systeem van first-in-first-out
(FIFO), of last-in-first-out (LIFO). Het FIFO-systeem zou inhouden dat een
tussentijds verkocht aandeel wordt verondersteld te komen uit de voorraad
aandelen die als eerste werd gekocht. In dat geval geldt dat de schade gelijk is
aan (1 * €2+ (2-1)*€1+2* €1 =)€ 5. Bij het LIFO-systeem wordt
verondersteld dat het aandeel afkomstig is uit de voorraad aandelen die als laatste
werd gekocht. De geleden schade is dan gelijkaan 2 * €2+ (2-1)*€1=)€5.

42 De formule valt als volgt af te leiden. De schade is het verschil tussen het beleggingsresultaat zonder
de onrechtmatige daad en met de onrechtmatige daad, oftewel D = [(A— V) * WP syeer T V * HPp—
A* HPJ] — [A *WPsepuees T V * WPy — A * WP,]. Herschrijven van termen geeft het resultaat in de
hoofdtekst. Opnieuw veronderstel ik omwille van de eenvoud dat de aankoop en de verkoop op één
moment plaatsvinden in de periode dat de koers kunstmatig hoog is.
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Koersgerelateerde schade 4.4.1

kunstmatige inflatic na de eerste misleidende omissie (€ 25).* In dit geval is de
kunstmatige inflatiec op het moment van aankoop de bovengrens van de schade per
effect. De belegger zou namelijk ook zonder de tweede misleidende verzwijging
zijn geconfronteerd met de bij dat koersgevoelige feit behorende waardedaling van
€ 25 (maar dan op een cerder moment).**

Moeilijker is het geval waarin sprake was van tussentijdse verkopen. De schade
op de tussentijds verkochte effecten materialiseert niet alleen niet, maar de belegger
behaalt in feite een voordeel (de kunstmatige inflatie bij verkoop overstijgt de
inflatie op het moment van aankoop). Een getallenvoorbeeld kan dit illustreren. Stel
de belegger koopt dric aandelen in vennootschap X, die ik hier benoem als de
aandelen X;, X5 en X3. Neem voorts aan dat de kunstmatige inflatie op het moment
van aankoop gelijk was aan € 1. Voordat de werkelijke toestand van de vennoot-
schap bekend wordt, neemt de kunstmatige inflatie toe tot € 2 per aandeel. Na een
corrigerende mededeling van de vennootschap zakt de koers derhalve met € 2. Als
de belegger voér bekendwording van de werkelijke toestand van de vennootschap
de aandelen X; en X, verkoopt, komt de vraag op wat nu de geleden schade is. In
ieder geval geldt dat op aandeel X; een schade is geleden van € 1 (niet € 21). Op de
aandelen X7 en X is geen schade geleden. Deze redenering zou ertoe leiden dat de
schade gelijk is aan € 1. Het is echter de vraag of de omvang van de vergoedings-
plicht ook gelijk is aan € 1, omdat de belegger op de tussentijds verkochte effecten
een voordeel heeft behaald. Dit voordeel is € 1 voor de beide aandelen X en X, te
weten het verschil tussen de kunstmatige inflatie op het moment van verkoop (€ 2),
verminderd met de kunstmatige inflatic op het moment van aankoop (€ 1). Zonder
de onrechtmatige daad zou dit voordeel niet zijn behaald. Het is een normatieve
vraag in hoeverre dit voordeel in mindering moet worden gebracht op de schade van
€ 1. Indien de winst op de tussentijds verkochte aandelen (2 * € 1 = € 2) in
mindering wordt gebracht op de schade van € 1 op aandeel Xj;, wordt de schade
negatief. De belegger heeft geen schade geleden, maar een voordeel behaald van in
totaal € 1. De omvang van de vergoedingsplicht zou dan nul zijn. Mijns inziens is
verrekening van het voordeel mogelijk en gewenst (§ 2.5.4.a).

De analyse wordt weer complexer als de belegger verschillende keren effecten
heeft gekocht en/of verkocht in de periode dat de koers kunstmatig hoog was. Een
enkel voorbeeld ter illustratie. Stel dat de belegger twee aandelen koopt op het
moment dat de kunstmatige inflatie gelijk is aan € 1 per aandeel. Later koopt hij
nogmaals twee aandelen op het moment dat de kunstmatige inflatie gelijk is aan € 2.
Vervolgens verkoopt hij, voordat de werkelijke toestand van de vennootschap
bekend wordt, één aandeel, terwijl de kunstmatige inflatie op dat moment gelijk

43 Omwille van de eenvoud veronderstel ik dat de marktwaarde van de misleidende mededeling of de
achtergehouden informatie constant is.

44 Dit is anders indien de belegger (stelt dat hij) de effecten zonder de (eerste) misleidende omissie niet
had gekocht. Hier wordt echter de situatie geanalyseerd dat de belegger ook zonder de (eerste)
omissie zou hebben gekocht, maar tegen een lagere prijs.
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is aan € 3. Daarna daalt de koers met € 3 als de werkelijke toestand van de
vennootschap bekend wordt, en de belegger nog vier aandelen houdt. De vraag is
nu (i) wat de schade is, (ii) of er sprake is van een voordeel (op het tussentijds
verkochte aandeel), en zo ja, hoe groot dat voordeel is. Hierboven merkte ik al op
dat men de verkochte effecten kan relateren aan de aanvankelijk gekochte effecten
door middel van de FIFO- en LIFO-methode. Bij de FIFO-methode geldt dat de
schade gelijk is aan (2 — 1) * € 1 +2 * € 2 =) € 5; het behaalde voordeel is dan
gelijk aan (3 — 1 =) € 2. Indien de schade en het behaalde voordeel worden
verrekend, zou de omvang van de vergoedingsplicht in beginsel gelijk zijn aan € 3.
Bij het LIFO-systeem is de geleden schade gelijkaan 2 * €1+ (2-1) * €2 =)
€4; het voordeel is gelijk aan (2 — 1 =) € 1. Indien schade en voordelen worden
verrekend, is het totale nadeel opnieuw gelijk aan € 3. Op basis van deze analyse
kan worden geconcludeerd dat het systeem dat wordt gekozen van invloed is
op de vraag wat men kwalificeert als schade of een behaald voordeel, maar
dat als men schade en voordelen verrekent, er geen verschil is tussen beide
methodes. Ook om deze reden is verrekening van voordelen wenselijk (naast de
dogmatische argumenten van § 2.5.4.a). De keuze voor een FIFO- of LIFO-
systeem is naar mijn oordeel namelijk arbitrair, zodat het niet verrekenen van
voordelen arbitraire verschillen zou opleveren bij het vaststellen van de omvang
van de vergoedingsplicht.

| Aankoop tegen lagere markiprijs; aankopen voorafgaand aan de misleiding

Bij bovenstaande analyse is stilzwijgend verondersteld dat de belegger nog geen
effecten hield op het moment dat de misleidende berichtgeving de marktprijs
infecteerde. Dit is niet altijd juist. Indien de belegger reeds effectenhouder was
voordat de koers op een kunstmatig hoog niveau kwam te liggen, kan rekening
worden gehouden met alle verkopen die nadien plaatsvinden in het tijdvak dat de
koers op een kunstmatig hoog niveau staat. Ook kunstmatige verkoopwinsten die
liggen voor het moment van aankoop tegen een kunstmatig hoge koers (maar na het
moment waarop de beurskoers door de misleiding wordt beinvloed) zijn mogelijk
relevant bij het vaststellen van de te vergoeden schade. Het is een normatieve vraag
in hoeverre dit voordeel verrekend moet worden met de schade op effecten die zijn
aangekocht nadat een misleidende voorstelling van zaken werd gegeven. Het
voordeel vloeit naar mijn oordeel voort uit dezelfde gebeurtenis als de schade, is
redelijkerwijs te voorzien, en hangt nauw samen met het geleden nadeel op gekochte
effecten (§ 2.5.4.2). Om deze redenen dient het voordeel te worden verrekend met
de schade.

g. Aankoop tegen lagere markiprijs; tussenconclusie

Op basis van bovenstaande analyse blijkt dat op het moment van aankoop nog geen
(definitieve) vermogensschade wordt geleden. Er is slechts sprake van latente
schade. De schade realiseert zich in de mate waarin de kunstmatige inflatie uit de
koers verdwijnt, terwijl de effecten nog worden gehouden. Als de effecten worden
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gehouden tot het moment waarop de kunstmatige inflatie volledig uit de koers
verdwenen is, is de schade die in een csqn-verband staat met de misleiding gelijk
aan het aantal gekochte effecten, vermenigvuldigd met de kunstmatige inflatie per
effect op het moment van aankoop.*® Indien tevens effecten zijn verkocht voordat de
kunstmatige inflatie (volledig) uit de koers is verdwenen, dient een correctie te
worden aangebracht. Op de verkochte effecten kan alleen schade zijn geleden als de
kunstmatige inflatie tussen het moment van aankoop en verkoop is afgenomen. Voor
zover de kunstmatige inflatic tussen het moment van aankoop en (tussentijdse)
verkoop constant bleef, wordt er op de verkochte effecten geen schade geleden.
Indien de kunstmatige inflatic toenam tussen het moment van aankoop en (tussen-
tijdse) verkoop, kan op de verkochte effecten een voordeel zijn behaald. Dit
voordeel dient te worden verrekend met de schade op de resterende effecten die
wel worden gehouden tot het moment waarop de kunstmatige inflatie volledig uit de
koers is verdwenen.

h. Aankoop tegen lagere marktprijs; een te gering aantal verkregen effecten
In bovenstaande analyse is het aantal gekochte effecten als uitgangspunt genomen
bij het bepalen van de feitelijk geleden schade. Een andere benadering is om het
aankoopbedrag als vertrekpunt te kiezen en de vraag te stellen hoeveel effecten de
belegger verkregen zou hebben indien de misleiding niet had plaatsgevonden.
Aangezien de prijs lager zou zijn geweest (vanwege het ontbreken van kunstmatige
inflatie in de koers), zou de belegger meer effecten hebben gekregen. De feitelijk
geleden schade is dan het bedrag dat nodig is om dit aantal effecten na bekendwor-
ding van de werkelijke toestand van de vennootschap alsnog te kunnen kopen.*®
Deze benadering leidt tot significante verschillen met de hierboven weergegeven
analyse.

Het verschil in uitkomst kan worden toegelicht aan de hand van een getallen-
voorbeeld. Stel we hebben de situatie zoals getekend in onderstaande figuur. Op de
verticale as wordt de waarde in euro’s weergegeven, de horizontale as is een tijdas.

45 Indien wordt geabstraheerd van het alternatieve rendement dat behaald zou zijn op het te veel
betaalde bedrag bij aankoop, tussen het moment van aankoop en het moment waarop de waarheid
bekend wordt.

46 Overigens kan de belegger in dit geval geen transactiekosten opvoeren als schadepost. Zonder de
misleiding zou hetzelfde bedrag zijn uitgegeven voor aankoop van de effecten. De betaalde
transactiekosten zouden dus even hoog zou zijn geweest. De belegger zou alleen een groter aantal
effecten hebben gekregen. Fen causaal verband tussen de misleidende berichtgeving en de aange-
voerde schade ontbreekt dan.
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