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Hoge Raad der Nederlanden

Arrest

in de zaak van:

[De T.],

wonende te [woonplaats],

EISER tot cassatie, verweerder in het incidentagsatieberoep,

advocaat: mrs. D.M. de Knijff en E.A.L. van Emden,

tegen



DEXIA BANK NEDERLAND N.V.,

gevestigd te Amsterdam,

VERWEERSTER in cassatie, eiseres in het incidemzdsatieberoep,

advocaat: aanvankelijk mrs. J. de Bie Leuvelingejeen R.M. Hermans, thans mr. R.A.A.
Duk.

Partijen zullen hierna ook worden aangeduid alsTDen Dexia.
1. Het geding in feitelijke instanties

Dexia heeft bij exploot van 23 maart 2004 [De ®e{lggvaard voor de rechtbank Zwolle, sector
kanton, locatie Lelystad en gevorderd, kort gezfigd,T.] te veroordelen om aan Dexia te
betalen een bedrag van € 1.754,75, vermeerderder&intractuele rente van 0,96% per maand,
althans de wettelijke rente over € 1.431,07, vad@abktober 2003 tot de dag der algehele
voldoening.

[De T.] heeft de vordering bestreden en, in recatieggevorderd, kort gezegd, de onderhavige
overeenkomst te vernietigen wegens dwaling krashaen 6:228 BW en Dexia te veroordelen
tot terugbetaling van de tussen 1 mei 2000 en #mber 2002 door [De T.] betaalde inleg v
50,-- per maand, verhoogd met de wettelijke rente.

De kantonrechter heeft bij vonnis van 11 augus@@stan conventie [De T.] veroordeeld om
Dexia € 1.703,07 te betalen, vermeerderd met dgaxinele rente van 0,96% per maand over €
1.431,07 vanaf 18 oktober 2003 tot de dag der algeloldoening en in reconventie de
vordering afgewezen.

Tegen dit vonnis heeft [De T.], onder wijziging vais, hoger beroep ingesteld bij het
gerechtshof te Arnhem.

Na een tussenarrest van 1 april 2008 heeft hdbiheindarrest van 15 juli 2008 het vonnis van
de kantonrechter vernietigd voor zover [De T.] #§an conventie is veroordeeld tot betaling
van een geldsom, dit vonnis voor het overige békrgd en, opnieuw rechtdoende, [De T.]
veroordeeld om aan Dexia 20% van de restschulddgif 1.703,37) te voldoen, derhalve een
bedrag van € 340,61, te vermeerderen met de ctuttaaente over 20% van € 1.431,07 (zijnde
€ 286,21) van 18 oktober 2003 tot de dag der volohoe

De arresten van het hof zijn aan dit arrest gehecht

2. Het geding in cassatie

Tegen beide arresten van het hof heeft [De T.]dpemo cassatie ingesteld. Dexia heeft
incidenteel cassatieberoep ingesteld. De cassgtiadeding en de conclusie van antwoord
tevens houdende incidenteel cassatieberoep zijdiaarrest gehecht en maken daarvan dee
Partijen hebben over en weer geconcludeerd toterping van het beroep.

De zaak is voor partijen toegelicht door hun adt@t&n voor Dexia mede door mrs. E.M.
Snijders en L.E. Fresco, beiden advocaat te Amaterd

De conclusie van de plaatsvervangend Procureuri@aingrekt in het principale cassatieberoep
tot vernietiging van de bestreden arresten endntiyzing ter verdere behandeling en beslissing
en in het incidentele cassatieberoep tot verwerping

De advocaten van [De T.] hebben bij brief van 12rma009 op die conclusie gereageerd.



Mrs. R.M. Hermans en J. de Bie Leuveling Tjeenkdée advocaat te Amsterdam, hebben
namens Dexia bij brief van 13 maart 2009 op diechkwmie gereageerd.

3. Uitgangspunten in cassatie

3.1 In cassatie kan van het volgende worden uityega

(i) Dexia is de rechtsopvolger van de naamloze wetsthap Bank Labouchere N.V. die ook
handelde onder de naam Legio-Lease. (Met Dexiatwoedna ook Bank Labouchere N.V.
bedoeld.)

(ii) Op 5 april 2000 heeft Dexia met [De T.] ondentractnummer 38402566 een effectenlease-
overeenkomst genaamd "KoersExtra" gesloten metlieirg tot een Legio AEX-plus

Certificaat (hierna ook te noemen: de overeenkamst)

(i) Volgens de overeenkomst bedroeg de aankoopsonhet Legio AEX-plus Certificaat €
2.127,62 en de in totaal gedurende de looptijcetalen rente € 3.317,74, zodat de totale
leasesom € 5.445,36 bedroeg. Het gedurende 240deraée betalen maandbedrag was € 22,69.
De rente was 0,96% per maand,

(iv) De overeenkomst bevat de navolgende bepalingen

2. Deze lease-overeenkomst wordt aangegaan voanegmlerbroken periode van 240
maanden, te rekenen vanaf de dagtekening van dereemkomst, behoudens tussentijdse
opzegging conform het bepaalde in artikel 3.

3. Lessee kan deze lease-overeenkomst na 60 madagielijks met onmiddellijke ingang en
zonder annuleringskosten beéindigen, onder betafingrrekening van de restanthoofdsom op
dat moment.

4. De leasesom bedraagt het totaal van 240 gefig@ndtermijnen van zegge: (...)(€ 22,69) (...).
(..

6. Ter uitvoering van de in artikel 2 van de Bijdere Voorwaarden Effecten Lease omschreven
verbintenis tot voorwaardelijke overdracht, levargio-Lease door middel van deze akte de
waarden aan lessee, onder de opschortende vooendatrtessee al datgene aan Legio-Lease
heeft betaald wat hij haar krachtens deze |leaseeenkomst en de daarbij behorende Bijzor
Voorwaarden Effecten Lease verschuldigd is of zaiden (...). Aldus is lessee automatisch en
van rechtswege eigenaar van de waarden gewordea ip al datgene aan Legio-Lease heeft
betaald wat hij haar krachtens deze lease-overeastiken de daarbij behorende Bijzondere
Voorwaarden Effecten Lease verschuldigd is of zaiden.

()

8. Lessee verklaart door ondertekening van deaeleaereenkomst bekend te zijn met de
Bijzondere Voorwaarden Effecten Lease van Legioskezpals deze zijn afgedrukt aan de
ommezijde, alsmede de toepasselijkheid daarvarepg lgéase-overeenkomst te aanvaarden.”

(v) De Bijzondere Voorwaarden Effecten Lease bewvatinder andere de navolgende
bepalingen:

"2. Legio-Lease en lessee komen overeen dat heeign van de waarden op lessee overgaat
door vervulling van de opschortende voorwaarddedasee aan al zijn verplichtingen uit hoofde
van de overeenkomst heeft voldaan. Legio-Leaseuuiheet eigendom van de waarden totdat
de lessee aan al zijn verplichtingen uit hoofde dammvereenkomst heeft voldaan en blijft als
zodanig bevoegd over de waarden te beschikkenolegase draagt het risico van het verloren
gaan van de waarden (maar uitdrukkelijk niet daswaarde van de waarden) totdat deze



eigendom van lessee zijn geworden. (...)

3. Legio-Lease is nimmer aansprakelijk voor wijmmgn in de koerswaarde van de waarden of
voor het niet opbrengen van baten daarvan. (...)

5. Indien (a) lessee na schriftelijke ingebrekdéstghalatig blijft met het betalen van een of
meer maandtermijnen of het nakomen van enige aneepéichting uit hoofde van de
overeenkomst of enige andere soortgelijke leaseeemomst als de onderhavige
overeenkomst, of (b) (...), is Legio-Lease gergrhtie overeenkomst en alle andere soortgelijke
leaseovereenkomsten terstond te beéindigen emhetaalde restant van het totaal
overeengekomen leasesom(men) uit hoofde van glénbte leaseovereenkomstenrsgalijk als
onderhavige overeenkomst in zijn geheel op te egette waarden te verkopen op een door
Legio-Lease te bepalen moment. Legio-Lease zapbesagst van die verkoop in mindering
brengen op datgene wat lessee haar verschuldigemseventueel batig saldo zal alsdan door
Legio-Lease aan lessee worden uitbetaald.

6. Indien lessee nalatig is het door hem aan Legase verschuldigde te voldoen zijn alle
daaruit voortvloeiende kosten, zowel in als bureehte, voor rekening van lessee. De
zogenaamde buitengerechtelijke incassokosten helbf¥ van het gevorderde met een
minimum van f 250,--. (...)

11. Ingeval van tussentijdse beéindiging door kegse de vordering van lessee bestaan in een
bedrag gelijk aan de verkoopwaarde van de waardeninderd met een bedrag gelijk aan de
contante waarde van het onbetaalde restant vastai bvereengekomen leasesom.

De contante waarde wordt berekend overeenkomstigdpaalde in artikel 7A:1576e, lid 2 BW.
Een eventueel tekort zal alsdan door lessee bibelagen na dagtekening van de afrekening
moeten worden voldaan."

(vi) De overeenkomst is in oktober 2003 door Dasaartijdig beéindigd, omdat [De T.] vanaf
november 2002 niet meer voldeed aan zijn betalimgdichtingen. Volgens de eindafrekening
die Dexia aan [De T.] heeft gezonden, heeft Degriaffecten - 3,13 stuks van voormeld
certificaat - verkocht en hebben deze effecterl80,21 opgebracht, moest [De T.] nog €
2.561,28 betalen en resteerde per saldo een doonbg te betalen bedrag van € 1.431,07. [De
T.] heeft dit bedrag, ondanks aanmaningen daamnteeyoldaan voordat Dexia hem dagvaardde.

3.2 In eerste aanleg heeft Dexia in conventie girar[De T.] te veroordelen tot betaling van €
1.754,75, te vermeerderen met rente en kosteecbmrentie heeft [De T.] gevorderd de
overeenkomst te vernietigen wegens dwaling en Diexi@roordelen tot terugbetaling aan hem
van de reeds betaalde maandtermijnen, in tota&l'98, te vermeerderen met wettelijke rente.
Bij eindvonnis is [De T.] in conventie veroordeétd betaling van € 1.703,07, vermeerderd met
de gevorderde contractuele rente en proceskostereddnventionele vordering is afgewezen.

3.3.1 [De T.] heeft tegen het vonnis hoger berogpsteld. Na schorsing van het geding in
verband met het door Dexia bij het gerechtshofrtes#erdam ingediende verzoek tot
verbindendverklaring van de WCABWereenkomst (zogenoemde Duisenbergregeling), het
hof in zijn tussenarrest van 1 april 2008 vastddstat [De T.] tijdig door middel van een opt-
out-verklaring te kennen heeft gegeven zich aabusenbergregeling te willen onttrekken en
dat [De T.] niet aan de Duisenbergregeling is gelean

3.3.2 [De T.] heeft - als hiervoor onder 1 vermeld reconventie gevorderd voor recht te



verklaren dat Dexia jegens hem toerekenbaar isteggechoten/haar contractuele zorgplicht
heeft geschonden en/of onrechtmatig heeft gehamuhettat Dexia jegens hem aansprakelijk is
voor de door hem als gevolg daarvan geleden schader op te maken bij staat, welke schade
primair bestaat uit hetgeen door [De T.] tot dasdan Dexia is betaald, vermeerderd met
wettelijke rente. [De T.] heeft voorts gevorderd:

- voor recht te verklaren dat de effectenleaseemm@romst een overeenkomst van koop op
afbetaling is waarop de Wet op het consumentengér€dick) van toepassing is;

- dat de effectenleaseovereenkomst wordt vernietigdetig wordt verklaard wegens dwaling
en/of misbruik van omstandigheden en/of handelestrijd met de Wck, althans dat deze
overeenkomst wordt ontbonden, een en ander metrdendeling van Dexia tot terugbetaling
aan [De T.] van datgene wat tot dan toe aan Dexietiaald, vermeerderd met wettelijke rente;
en

- Dexia te gebieden om aan de Stichting Buro Kreeligstratie schriftelijk te melden dat geen
betalingsachterstanden op basis van genoemde okerast bestaan.

3.3.3 Na een tussenarrest, heeft het hof in zijdagrest het vonnis vernietigd en [De T.]
veroordeeld om aan Dexia te betalen 20% van deatadt (die € 1.703,37 beloopt), derhalve
een bedrag van € 340,61, te vermeerderen met deactuele rente over 20% van € 1.431,07.

4. Beoordeling van de middelen in het principalerenet incidentele beroep

4.1 De onderhavige zaak betreft een geschil ovee#ectenlease-overeenkomst en is door
partijen in cassatie als een proefprocedure iszgigBPaarmee is beoogd een zo groot mogelijke
precedentwerking voor andere soortgelijke geschibeverkrijgen. Daarbij past reeds direct de
kanttelening dat bij de beoordeling van geschillen omtedfactenleaseproducten uiteindelijk
individuele zaken niet in onbeperkte mate kan worgkabstraheerd van de omstandigheder
het geval, waaronder de aard van het desbetreff@odect, de wijze waarop dit is aangeboden
en de persoonlijke omstandigheden van de afnenmeheiproduct.

Niettemin zal de Hoge Raad, met inachtneming vawalarbehoud, met het oog op een
praktische, efficiénte en zo mogelijk uniforme bet@bing van de grote aantallen geschillen
omtrent andere effectenlease-overeenkomsten, zewehke van aflossingsproducten als ter
zake van restschuldproducten, hierna in een algeineschouwing ingaan op het verband tu
de zorgplicht en de schadevergoeding ingeval aaratgplicht niet is voldaan. Daarmee wordt
niet een instructie gegeven voor de verdere betiagdean dit soort geschillen, maar slechts
een handreiking aan de praktijk voor de beslectgingn.

4.2 De middelen stellen diverse thema's aan de éxdgereenvolgens worden behandeld:

. Kenmerken van het onderhavige product

. Dwaling

. Misleidende reclame

. Misbruik van omstandigheden

. Wet op het consumentenkrediet

. Bijzondere zorgplicht

. Schade; causaal verband; eigen schuld

. Algemene beschouwing inzake zorgplicht en schadmeding

TOTTMUO >



A. Kenmerken van het onderhavige product

4.3.1 Het hof heeft in rov. 3.4 en 3.5 van zijrsersarrest omtrent de kenmerken van de ond
naam "KoersExtra" aangeboden effectenlease-overesstihet volgende, in cassatie
onbestreden, vastgesteld. Krachtens de overeenkeendtvoor een bepaald bedrag (de
leasesom) een of meer Legio AEX-plus Certificatelegset. Het desbetreffende bedrag werd
door Dexia beschikbaar gesteld bij wijze van kragieshaffing. [De T.] diende elke maand ¢
vast bedrag te betalen. Dit maandbedrag bestorknitentecomponent en een
aflossingscomponent. Aan het einde van de loof24@® maanden) zou de leasesom volledig
zijn afgelost. Na vijf jaar kon de overeenkomsstrtijds worden beéindigd onder betaling van
hetgeen nog aan leasesom moest worden afbetaalttenaftrek van de waarde van het Legio
AEX-plus Certificaat. Indien de waarde van hetitiedat lager was dan de nog openstaande
hoofdsom diende het restant aan Dexia te wordedaaol

4.3.2 Aldus is bij het onderhavige effectenleaseépcd sprake van een zogenoemd
aflossingsproduct, waarbij de afnemer de geldleperpdiek aflost en waarbij aan het einde
van de looptijd een koerswinst of koersverlies efatale waarde van de aandelenportefeuille
resteert. Bij dit product kan een restschuld ovps, bijvoorbeeld indien niet overeenkomstig
de overeenkomst is afgelost of de overeenkomstiyaigris beéindigd. Het gaat daarbij voorts
om beleggen met geleend geld, zodat naast aflogamget krediet ook rente moet worden
betaald. Aldus wordt met een relatief kleine pepkd 'inleg’ (rente en aflossing), een relatief
grote aandelenportefeuille aangeschaft, waarmeeetsref groot positief of rgatief rendemer
kan worden behaald (de zogenoemde ‘hefboomwerking’)

B. Dwaling

4.4.1 [De T.] heeft zich op het standpunt gesteldhij de overeenkomst is aangegaan onder
invloed van dwaling en dat de overeenkomst deswegeetigbaar is op grondam art. 6:228 li
1, aanhef en onder b, BW. Daartoe heeft hij aangrelvdort gezegd, dat hij enerzijds zich niet
heeft gerealiseerd dat hij een lening aanging @eraijds dat hij niet juist of niet volledig is
geinformeerd omtrent de risico's verbonden aarnvdeeenkomst, waaronder het ontstaan van
een restschuld, terwijl hij bij juiste en vollediggormatie de overeenkomst niet zou hebben
gesloten.

4.4.2 Het hof heeft het beroep op dwaling verwor@an overwegingen in rov. 3.27-3.38 van
het tussenarrest komen op het volgende neer.

Wie een overeenkomst aangaat, moet voorkomen jdd¢ lovereenkomst sluit onder invioed
van een onjuiste voorstelling van zaken. Hij heefthalve een onderzoeksplicht. Van degen
een overeenkomst aangaat, mag in ieder geval werttangd dat hij kennisneemt van de
inhoud van de overeenkomst en van de eventuelepléaepasselijke voorwaarden en deze
stukken aandachtig en met de nodige oplettendlesitlibeert. Hetzelfde geldt voor de aan hem
verstrekte brochures. Indien voormelde stukken wiadijkheden bevatten, mag van hem tevens
worden verlangd dat hij daarover vragen stelt. Diageldt dat men in de regel mag afgaan op
de juistheid van de door de wederpartij gedane dedolgen. In het algemeen wordt
aangenomen dat de mededelingsplicht boven de aelealicht gaat. Indien de dwalende niet



aan zijn onderzoeksplicht heeft voldaan, dan kaerdop grond van art. 6:228 lid 2 BW toe
leiden dat de dwaling voor rekening van de dwaldyet®ort te blijven. (rov. 3.27). Uit de aan
[De T.] voorafgaand aan de overeenkomst ter bekiclglgestelde bescheiden blijkt voldoende
duidelijk dat het om het verstrekken van een geidig ging en dat aan de overeenkomst
koersrisico's verbonden waren en dat er een rimstond van een tekort ingeval de
overeenkomst tussentijds zou worden beéindigd ema@ede van de effecten ontoereikend zou
zijn om de aankoopsom volledig te voldoen. Indigrvdor [De T.] onvoldoende duidelijk was,
had het op zijn weg gelegen zich, al dan niet méi f)an anderen, inspanningen te getroosten
de strekking van de overeenkomst wél te begrijpeentuele nadelige gevolgen van dit nalaten
blijven op grond van art. 6:228 lid 2 BW voor rekenvan [De T.]. (rov. 3.28-3.36). Het hof
gaat voobij aan het betoog van [De T.] dat hij zich nialigeerde dat hij 'zijn inleg' zou kunn
verliezen, omdat de onjuiste voorstelling bij [D¢ dmtrent de aard van de overeenkomst om
voornoemde redenen voor zijn risico moet blijveav(13.37).

4.4.3 Tegen deze overwegingen van het hof riclt arderdeel Il van het middel in het
principale beroep.

Onderdeel II.1 betoogt dat het oordeel van hetlabhet beroep van [De T.] op dwaling niet
slagen omdat de dwaling voor zijn rekening komt @regschending van zijn eigen
onderzoeksplicht, rechtens onjuist is, althans gnjpelijk, omdat het hof in rov. 3.49 en 3.51
van zijn tussenarrest, waar het hof de bijzondergpicht van Dexia behandelt, oordeelt dat
Dexia een (tweeledige) mededelingsplicht heeft lymsden. Het hof oordeelt in zijn
overwegingen immers, aldus dit onderdeel, dat Disxiekortgeschoten in haar verplichting om
[De T.] in duidelijke en niet mis te verstane bewdingen te waarschuwen voor het risico van
een restschuld bij tussentijdse beéindiging erbaxia voorts is tekortgeschoten in haar
verplichting inlichtingen in te winnen over de imkens- en vermogenspositie van [De T.] en
[De T.] - gelet op diens inkomens- en vermogengj@osn gelet op de lange looptijd van de
overeenkomst - te waarschuwen dat hij voor dit pcodiet geschikt was.

In de onderdelen 11.2 t/m 11.11 worden deze rechtsmotiveringsklachten nader uitgewerkt.

4.4.4 Het hof heeft geoordeeld dat uit de vooraidasan het sluiten van de overeenkomst aan
[De T.] ter beschikking gestelde Bijzondere Voorvaga, de desbetreffende brochure en de
vermelde brief van de belastingadviseurs voldoehdgelijk blijkt dat sprake was van het
verstrekken van een geldlening, dat aan de oveosestikkoersrisico's waren verbonden en dat
het risico bestond van een tekort in het gevahdgeenkomst tussentijds zou worden beéindigd
en de waarde van de effecten ontoereikend zowaijde aankoopsom volledig te voldoen. Het
hof heeft voorts geoordeeld dat een en ander \@®iT]] voldoende duidelijk was, althans had
behoren te zijn en dat, indien hij dit niet of oldaende mocht hebben begrepen, het op zijn
had gelegen zich inspanning te getroosten om dkkétig van de overeenkomst wel te
begrijpen, waarbij gelk dat van degene die effecten koopt mag wordewaat dat hij ervan o

de hoogte is dat die effecten ook in waarde kurizden.

Aldus heeft het hof geoordeeld dat op grond varveedchafte materiaal voor degene die zich
redelijke inspanningen getroost voldoende duidelifls dat sprake was van een lening, dat over
het geleende bedrag rente was verschuldigd, datleneensom voor risico van de belegger
werd belegd in effecten en dat het geleende bedoasgt worden terugbetaald, ongeacht de
waarde van de effecten bij het einde van de lahp¥iervolgens heeft het hof als zijn oordeel tot
uitdrukking gebracht dat Dexia in de gegeven onwitdreden jegens [De T.], van wie redelijke



inspanningen mochten worden gevergd de verstratdematie te begrijpen, niet is
tekortgeschoten in de op haar rustende mededelicigsals bedoeld in art. 6:228 lid 1 BW,
zodat [De T.] zich niet met vrucht op dwaling kasrdepen.

4.4.5 De onderdelen 11.1-11.10 berusten naar de kgenomen op de opvatting dat Dexia een
mededelingsplicht als bedoeld in art. 6:228 liddnhef en onder b, BW heeft geschonden
doordat zij, kort gezegd, de waarschuwingspliclitentrent het restschuldrisico van het product
en de ongeschiktheid daarvan voor [De T.] geletippfinanciéle positie) heeft geschonden die,
naar het hof (in rov. 3.49 en 3.51) heeft aangemomié de op Dexia rustende bijzondere
zorgplicht voortvloeien. Daaraan wordt de gevolgtieg verbonden dat de schending van deze
mededelingsplicht eraan in de weg staat aan [D&egdn te werpen dat hij heeft nagelaten zelf
onderzoek te doen naar die risico's.

Het hof heeft de vraag of, teneinde te voorkomerja T.] de overeenkomst onder invioed
dwaling zou aangaan, op Dexia de plicht rust tewkngorenbedoelde waarschuwingen te geven
ontkennend beantwoord en geoordeeld dat Dexig tjeh inlichtingen omtrent de wezenlijke
kenmerken van de overeenkomst heeft verschafhdie gegeven omstandigheden zijn vereist.
Daarbij heeft het hof, anders dan waarvan de omtimndiitgaan, niet geoordeeld dat [De T.]
zich niet met vrucht op dwaling kan beroepen onhgaten eigen onderzoeksplicht naar de
financiéle risico's van de overeenkomst heeft \akizanaar omdat hem door Dexia op esser
punten voldoende duidelijke inlichtingen waren eéeft om een eventuele onjuiste voorstelling
omtrent de aan de overeenkomst verbonden risiwaa,onder het restschuldrisico,
redelijkerwijze te voorkomen.

Dat oordeel geeft niet blijk van een onjuiste rsopt/atting. Hets ook niet onbegrijpelijk en a

de motivering daarvan behoeven geen strengere teiseorden gesteld. Dat laat onverlet dat -
zoals hierna onder F aan de orde komt - op Dexiaagifde van haar bijzondere zorgplicht
verder reikende waarschuwingsplichten rusten daplidet de inlichtingen te verschaffen die

zij, gelet op de aard van de overeenkomst, naar det verkeer geldende opvattingen in
gevallen als de onderhavige behoorde te verstrekkarheeft verstrekt - om te voorkomen dat
[De T.] omtrent de essentiéle eigenschappen vaveleeenkomst zou dwalen.

De opvatting waarvan de onderdelen uitgaan is tiguist. Daarop stuiten al de klachten af.

4.4.6 Onderdeel 11.11 klaagt nog dat het hof hee$kend dat [De T.] een verkeerde voorstgili
had omtrent zijn eigen inkomens- en vermogensgotidanige verkeerde voorstelling van
zaken kan evenwel op zichzelf geen grond opleveoen een geslaagd beroep op dwaling.

C. Misleidende reclame

4.5.1 Het hof heeft in rov. 3.42-3.45 van zijn srssrrest het door [De T.] gedane beroep op
misleidende reclame (art. 6:194 BW) verworpen.

4.5.2 Tegen dit oordeel komt onderdeel 1V van higidel in het principale beroep op.

4.5.3 Onderdeel 1V.2 klaagt dat het hof in rov.23eft miskend dat het beroep op het
misleidende karakter van de brochure is te beoendghn de hand van de maatstaf van de
vermoedelijke verwachting van een gemiddeld geinémrde, omzichtige en oplettende
consument tot wie de brochure zich richt. Het vdadrtoe aan dat voor de onderhavige



brochure als maatstaf geldt de minder op beleggetged geinformeerde consument (zoals [De
T.]), omdat de brochure zich richtte tot een breegiment particulieren en het aangebodene zich
hierdoor kenmerkt dat particulieren met onvoldoeaiden middelen met een lening in staat
worden gesteld te gaan beleggen.

Het onderdeel faalt.

Het hof heeft in rov. 3.42 de juiste, aan het awaa het HYJEG van 16 juli 1998, C-210/96, NJ
2000, 374 (Gut Springenheide) ontleende, maatstadigeerd, die ook door de Hoge Raad is
overgenomen (vgl. HR 30 mei 2008, nr. C06/302, BIN2820, rov. 4.2). Voor een andere
maatstaf, die uitgaat van een minder dan gemidgiitformeerde, omzichtige en oplettende
gewone consument, is geen plaats.

4.5.4 De onderdelen IV.1 en IV.3 bestrijden metiwaingsklachten het oordeel van het hof dat
de brochure met betrekking tot het product KoersEniet misleidend is in de zin van art. 6:194
BW. De onderdelen lenen zich voor gezamenlijke bdbkbng.

Voor zover zij voortbouwen op de in onderdeel I'gediite klacht omtrent de door het hof
gehanteerde maatstaf, delen zij het lot van da¢misel. Voor het overige falen zij ook. Het
bestreden oordeel is niet onbegrijpelijk en isedemd gemotiveerd. De omstandigheid dat
Dexia in strijd met de op haar rustende bijzondergplicht niet uitdrukkelijk en in niet mis te
verstane bewoordingen heeft gewaarschuwd vooiidied van een restschuld noopte het hof,
anders dan de onderdelen betogen, niet tot heeebdadt deze brochure misleidend is. De
factoren die het antwoord bepalen op de vraag tedeelde waarschuwingsplicht is
geschonden zijn immers niet dezelfde als die vdanigezijn voor het antwoord op de vraag of
de brochure een misleidend karakter heeft als hédoart. 6:194 BW.

D. Misbruik van omstandigheden

4.6.1 [De T.] heeft zich op het standpunt gesteldog overeenkomst vernietigbaar is op grond
van misbruik van omstandigheden (art. 3:44 lid ¢¥@rbinding met lid 4 BW). Aan deze stelling
heeft hij, zakelijk weergegeven, ten grondslag ggtldat de overeenkomst niet had mogen
worden gesloten, omdat [De T.] niet beschikte aleebenodigde kennis en ervaring op het
gebied van beleggingen. Dexia had als deskundigdicte om [De T.] te behoeden voor het
aangaan van de overeenkomst.

4.6.2 Het hof heeft in rov. 3.40 van zijn tusseastrhet beroep op misbruik van omstandigheden
verworpen.

4.6.3 Onderdeel 11l van het middel in het princgpberoep komt tegen dit oordeel op met de
klachten dat hetgeen het hof heeft overwogen teg zan de op Dexia rustende waarschuwings-
en onderzoeksplicht niet verenigbaar is met zijroin 3.40 gegeven oordeel en dat het hof |
miskend dat voor een beroep op misbruik van omggarden niet is vereist dat de wederpartij
tot een zonder meer of vrijwel steeds ongunstiggeenkomst wordt bewogen.

Deze klachten falen. Het oordeel van het hof gaeftblijk van een onjuiste rechtsopvatting.

Het is ook niet onbegrijpelijk en is toereikend geiveerd. Het tekortschieten van Dexia in haar
zorgplicht noopte het hof niet te oordelen datestia duidelijk had moeten zijn dat [De T.]

zich geen behoorlijk beeld zou vormen van de vewon laan de overeenkomst verbonden
gevolgen en de omstandigheid dat niet sprake wagea voor [De T.] zonder meer of vrijwel



steeds ongunstige overeenkomst heeft het hof neel#gmgevend kunnen achten voor zijn
oordeel.

E. Wet op het consumentenkrediet

4.7.1 [De T.] heeft gesteld dat de Wet op het coresuenkrediet (hierna: Wck), zoals deze ten
tijde van het aangaan van de overeenkomst goldeagmderhavige overeenkomst van
toepassing is en dat de overeenkomst nietig isezd@y Dexia in strijd met de Wck heeft
gehandeld.

4.7.2 Het hof heeft in rov. 3.11-3.25 van zijn grssrrest geoordeeld dat de overeenkomst niet
onder het bereik van de Wck valt.

4.7.3 Tegen dit oordeel van het hof richt zich addel VIl van het middel in het principale
beroep.

Onderdeel VII.1 bestrijdt het oordeel in rov. 3de8 de onderhavige overeenkomst niet valt
onder de definitie van geldkrediet als bedoeldrinlg onder a 1°, Wck omdat Dexia geen
geldsom ter beschikking heeft gesteld in de zindiarbepaling. Volgens het onderdeel is niet
alleen sprake van een zodanig geldkrediet indiarkesdietnemer daadwerkelijk een geldsom
ter beschikking krijgt waarover hij vrijelijk kareschikken, maar 60k indien de kredietgever het
door hem ter beschikking gestelde bedrag aanweatteen door hem aangeboden
belegging(sproduct). Subsidiair klaagt het onddrdathet oordeel onbegrijpelijk is nu dat niet
te rijmen valt met 's hofs vaststelling in rov. 8% 3.28 dat het desbetreffende bedrag bij wijze
van kredietverlening ter beschikking is gesteldt deestelling van Dexia dat sprake was van de
aankoop van aandelen door middel van een leninmetre in de overeenkomst besloten
liggende opdracht van [De T.] aan Dexia om voor Imeet het ter beschikking gestelde bedrag
die aankoop te verrichten.

Onderdeel VII.2 klaagt dat het hof in rov. 3.1473t&én onrechte heeft geoordeeld dat de
onderhavige overeenkomst niet valt onder de dedimén goederenkrediet als bedoeld in art. 1,
onder a 2° en 3°, Wck op de grond dat de aandedemop de overeenkomst betrekking heeft
geen roerende zaken zijn in de zin van art. 3:2d8Vér geen aanknopingspunten zijn om het
begrip roerende zaak een ruimere betekenis toeneck.

Onderdeel VII.3 komt op tegen het oordeel van léirrov. 3.21 dat de overeenkomst geen
krediettransactie is in de zin van art. 1, ondéiek.

Onderdeel VII.4 bestrijdt rov. 3.22-3.24, inhouderttat een uitleg van de Wck in het licht van
de Richtlijn Consumentenkrediet 1986 (Richtlijn BY2/EEG van de Raad van 22 december
1986, betreffende de harmonisatie van de wettedifkbestuursrechtelijke bepalingen der Lid-
Staten inzake het consumentenkrediet, PbEG 1982/48, nadien gewijzigd door Richtlijn
90/88/EEG (PbEG 1990, | 61/14) en Richtlijn 98/7/BEG 1998, L 101/17)) niet leidt tot het
oordeel dat de onderhavige overeenkomst wel ontlet,aonder a, Wck valt. Volgens het
onderdeel heeft het hof aldus zijn verplichtingrtohtlijnconforme interpretatie miskend.

4.7.4 Op de gronden als uiteengezet in de conclasiale plaatsvervangend Procureur-Gealera
onder 6 is een effectenlease-overeenkomst nieteaaerken als een 'krediettransactie' als
bedoeld in art. 1 Wck. Daarom is de Wck niet vaepssing en behoeft de vraag of de
effectenlease-overeenkomsten vallen onder de wlerarg van art. 4, lid 1 onder h, Wck geen



beantwoording.

Samengevat komen die gronden op het volgende neer.

Van een 'geldkrediet’ in de zin van art. 1 Wckngde gelet op hetgeen dienaangaande in de
wetsgeschiedenis is vermeld, eerst sprake indidmedketnemer de vrije beschikking heeft over
de ter beschikking gestelde geldsom. Onder eedKigaliet' valt niet het verschaffen van het
genot van een goed. Bij een effectenlease-overeestkoordt niet een geldsom ter beschikking
gesteld, maar wordt het krediet verstrekt met kking tot het verschaffen van het genot van
goederen, te weten: effecten.

Van een 'goederenkrediet’ in de zin van art. 1 Wckiede gelet op hetgeen dienaangaande
wetsgeschiedenis is vermeld, eerst sprake indiekradiet betrekking heeft op het verschaffen
van het genot van een roerende zaak. Daarbij ghainh zaken als bedoeld in art. 3:2 BW.
Effecten zijn evenwel vermogensrechten als bedoeddt. 3:6 BW, die niet onder de werking
van de Wck zijn gebracht.

Door uitlegging van de Wck in het licht van de Rligh Consumentenkrediet 1986 kan het door
[De T.] beoogde resultaat niet worden bereikt.rinlaWck worden effectenlease-
overeenkomsten ondubbelzinnig van het bereik vaWWde uitgesloten.

4.7.5 Op het voorgaande stuit de primaire klachtaraderdeel VII.1 en stuiten de klachten van
de onderdelen VII.2, VII.3 en V.4 af. De subsideaklacht van onderdeel VII.1 faalt eveneens.
Het hof heeft overwogen, enerzijds, dat sprakerseen lening en van kredietverschaffing en,
anderzijds, dat niet sprake is van kredietverlemitsgoedoeld in art. 1 Wck. Die overwegingen
zijn geenszins tegenstrijdig.

F. Bijzondere zorgplicht

4.8.1 [De T.] heeft zich op het standpunt gesteldexia voorafgaand aan de totstandkoming
van de overeenkomst haar bijzondere zorgplichingde T.] als niet-professionele belegger
heeft geschonden. Hij heeft Dexia in dit verbanddwerwijten gemaakt:

(i) het achterwege laten van een voldoende waavgolgwoor de aan de overeenkomst
verbonden risico's; en

(i) het nalaten inlichtingen in te winnen omtreijh inkomens- en vermogenspositie en zijn
beleggingservaring.

Door deze schending is Dexia volgens [De T.] toendlaar tekortgeschoten in haar
(precontractuele) zorgplicht en heeft zij onrechitgggens hem gehandeld.

4.8.2 Het hof heeft dienaangaande in zijn tussest(in rov. 3.48.59) geoordeeld dat Dexia
het onderhavige geval op twee punten is tekorthg#sa in de op haar rustende zorgplicht.

In de eerste plaats is, aldus het hof, Dexia irohderhavige geval tekortgeschoten in haar
verplichting om [De T.] in duidelijke en niet mis verstane bewoordingen te informeren over
het aan de overeenkomst verbonden risico dat¢sgtutijdse beéindiging [De T.] naast de
rentetermijnen, nog een aanzienlijk deel van dddsmm zou moeten betalen, omdat de
opbrengst van de effecten mogelijk daartoe onvaldeeou zijn (rov. 3.49).

Daarnaast is Dexia volgens het hof tekortgeschiotbéaar verplichting om voorafgaand aan het
sluiten van de overeenkomst inlichtingen in te veimover de inkomens- en vermogenspositie
van [De T.]: Dexia had zich tenminste rekenschapben te geven van de vraag of haar
potentiéle wederpartij naar redelijke verwachtingrovoldoende bestedingsruimte zou



beschikken om aan de uit de overeenkomst voorethals verplichtingen te kunnen voldoen
(rov. 3.51). Had Dexia voor het aangaan van deamr&qtomst wel een onderzoek gedaan na
inkomens- en vermogenspositie van [De T.] dan led/dor Dexia voldoende duidelijk moeten
zijn dat de financiéle draagkracht van [De T.], aokle toekomst, beperkt en kwetsbaar was. In
ieder geval zou het voor Dexia aanstonds duideligleten zijn geweest dat [De T.] in geval van
tussentijdse beéindiging en een tekortschietendewpopbrengst van de effecten, naar alle
waarschijnlijkheid niet aan zijn financiéle vergitmmgen zou kunnen voldoen. (rov. 3.52).

4.8.3 De onderdelen 1, 2 en 3 van het middel inrfuédentele beroep bestrijden met rechts- en
motiveringsklachten het oordeel van het hof dati®extekortgeschoten in de op haar rustende,
uit de bijzondere zorgplicht voortvloeiende, vechting om (i) [De T.] in de fase voorafgaand
aan de totstandkoming van de overeenkomst uitdhijilem ondubbelzinnig te waarschuwen
voor het risico van een restschuld bij tussentijgs&indiging van de overeenkomst en om (ii)
voorafgaand aan die totstandkoming inlichtingeteiwinnen over de inkomens- en
vermogenspositie van [De T.] en deze te adviseagrhet sluiten van de overeenkomst af te
zien.

Onderdeel | van het middel in het principale bersiegkt ten betoge dat het hof heeft miskend
dat de op Dexia rustende bijzondere zorgplichteestiekt dan het heeft aangenomen, althans
dat zijn oordeel daaromtrent onvoldoende is gersetw.

4.8.4 Het hof heeft - terecht in cassatie nietrieesin - in rov. 3.48 het volgende vooropgesteld.
Op Dexia rust als professionele dienstverleneraigdrrein van beleggingen in effecten en
aanverwante financiéle diensten jegens [De T.pafticuliere belegger met wie zij een
KoersExtra-overeenkomst zal aangaan een bijzormbegplicht die ertoe strekt particuliere
wederpartijen te beschermen tegen de gevaren gan kchtvaardigheid of gebrek aan inzicht.
Deze bijzondere zorgplicht volgt uit hetgeen waade eisen van redelijkheid en billijkheid een
effecteninstelling, in aanmerking genomen haar sthappelijke functie en haar deskundigheid,
verplichten in gevallen waarin een persoon haab&anheeft gemaakt een overeenkomst als
KoersExtra-overeenkomst te willen aangaan en deselling daartoe ook een aanbod heeft
gedaan. De reikwijdte van deze bijzondere zorgplehfhankelijk van de omstandigheden van
het geval, waaronder de mate van deskundigheidlemante ervaringen van de betrokken
wederpartij, de ingewikkeldheid van het beleggimgdpct en de daaraan verbonden risico's.
Tegen deze achtergrond worden de in 4.8.3 vernkddd@iten van de desbetreffende middelen
beoordeeld.

Duisenbergregeling

4.9.1 In onderdeel 3 van het middel in het incidenberoep wordt het volgende aangevoerd.
Het oordeel van het hof is rechtens onjuist, ash@mvoldoende gemotiveerd, omdat het hof bij
de beoordeling van de vraag of Dexia is tekortgetsehin de nakoming van haar verplichtingen
in de precontractuele fase - en bij het vaststellende omvang van de
schadevergoedingsverplichting van Dexia en de esghald van [De T.] - niet heeft
meegewogen dat [De T.] op grond van de Duisenbgefirey geen aanspraak zou kenrmake
op enige vergoeding. De Duisenbergregeling geefet@p de wijze waarop deze is tot stand
gekomen en op het feit dat deze door het geredhtisiAonsterdam verbindend is verklaard, de
in Nederland levende rechtsovertuiging weer, waarapegrond van art. 3:12 BW rekening
moet worden gehouden bij de beoordeling van hetdeaerdelijkheid en billijkheid eisen in de



fase voorafgaande aan de totstandkoming van de@vikomst (en bij de beoordeling van de
omvang van de schade en bij de verdiscamgeran de eigen schuld van [De T.]). In dat vedt
wordt erop gewezen dat de Duisenbergregeling issevgekomen met maatschappelijke
organisaties met een grote achterban, de Stichéageverlies, de Stichting Eegalease, de
Consumentenbond en de VEB, dat deze regeling bsjleen onder hun aangeslotenen verrichte
peiling kon rekenen op instemming van 81,65%, retspeelijk 77,27%, dat deze regeling is tot
stand gekomen mede op het gezag en het prestiggevagrsoon van dr. W.F. Duisenberg, dat
deze regeling verbindend is verklaard door hetdeshof te Amsterdam en dat deze regeling
nog voor haar verbindendverklaring kon rekenemaipviduele blijken van instemming van

ruim 73.000 wederpartijen van Dexia. Het onderdeégsit erop dat in het kader van de
Duisenbergregeling een beperktere vergoeding getand bij aflossingsproducten en in het
geheel geen vergoeding in geval van een aflossiadspt dat voor ommekomst van de
minimum looptijd is beéindigd (waarvan in dit gegarake is) en dat het gerechtshof te
Amsterdam dit heeft gebillijkt in zijn beschikkingn 27 januari 2007 waarin het de
Duisenbergregeling verbindend heeft verklaard @mgvan de overweging dat een beperktere
vergoeding bij aflossingsproducten, hieronder begmede afwezigheid van een vergoeding, te
billijken is doordat door de contractuele verplingttot periodieke betalingen het risico dat voor
de betrokken belegger aan het einde van de overgestlieen schuld aan Dexia resteert, feitelijk
wordt vermeden. In ieder geval had het hof moetetiveren waarom het van de
Duisenbergregeling is afgeweken, nu Dexia in f@ielinstanties op deze regeling heeft
gewezen en het bestaan van de regeling een fedlgamene bekendheid is.

4.9.2 De verbindendverklaring van de Duisenberdiegeloor het gerechtshof te Amsterdam
laat onverlet dat gebruik wordt gemaakt van deruktkielijk in art. 7:908 lid 2 BW voorziene
opt-out-mogelijkheid. Deze mogelijkheid strekt erteet recht van de burger op toegang tot de
overheidsrechter te waarborgen teneinde zijn zati&tandig door een onafhankelijk en
onpartijdig gerecht te doen beoordelen. Met dezeapmogelijkheid is niet verenigbaar dat de
rechter bij de beoordeling van een individuele zgalkouden is zich te richten naar hetgeen in
het kader van een vaststellingsovereenkomst alsetebch art. 7:907 BW is overeengekomen,
ook niet in die zin dat hij zou moeten motivereh elawaarom hij daarvan inhoudelijk op
enigerlei wijze afwijkt.

De omstandigheid dat het gerechtshof te Amsterdanedbindendverklaring mede heeft
gebaseerd op zijn oordeel dat het te billijkenasde Duisenbergregeling bij
aflossingsproducten voorziet in een beperktereossting dan bij zogenoemde
restschuldproducten en in een geval als het ondigdhaiet voorziet in een vergoeding, brengt
als zodanig nog niet mee dat dit onderdeel vanulsddbergregeling moet worden aangemerkt
als een weergave van een 'in Nederland levendésmartuiging' als bedoeld in art. 3:12 BW,
waarmee moet worden rekening gehouden bij de edlsigtvan wat in de verhouding tussen
een aanbieder van effectenleaseproducten en denfj@de) afnemer de redelijkheid en
billijkheid in het concrete geval eisen in de pratcactuele fase of bij de beoordeling van de
omvang van de schade en de verdiscontering vaigde schuld van de afnemer. Dat in de
bedoelde vaststellingsovereenkomst bepaalde verggsgdichten zijn afgesproken voor
bepaalde typen gevallen, waarmee door de daatbgkhen contractspartijen en een groot
aantal aan de Duisenbergregeling gebonden afnesiaggestemd en welke regeling het
gerechtshof te Amsterdam te billijken heeft geagbiimt niet een voldoende objectieve
aanwijzing dat in de Nederlandse samenleving denadme rechtsovertuiging leeft dat in



beginsel slechts dezelfde of gelijksoortige norreemaatstaven de (totstandkoming van)
overeenkomsten met betrekking tot effectenleasejgted beheersen.

4.9.3 Het onderdeel faalt derhalve.

Waarschuwingsplicht voor het restschuldrisico

4.10.1 Het hof heeft geoordeeld dat Dexia in hefeonavige geval is tekortgeschoten in haar
verplichting [De T.] in duidelijke en niet mis terstane bewoordingen te informeren over het
aan de overeenkomst verbonden risico dat bij tugdes beéindiging [De T.], naast de
rentetermijnen, nog een aanzienlijk deel van dddsmm zou moeten betalen, omdat de
opbrengst van de effecten mogelijk daartoe onvaldeezou zijn.

4.10.2 Onderdeel 1 van het middel in het incidenibelroep komt tegen dit oordeel op.

Onderdeel 1.a.(i) strekt ten betoge dat deze whawsogsplicht niet geldt voor
aflossingsproducten, zoals het onderhavige pradoetsExtra, omdat de belegger bij een
aflossingsproduct exact weet waartoe hij zich velnplen een restschuld alleen kan ontstaan
ingeval hij de overeenkomst tussentijds beéindigtr een risico dat eenvoudig kan worden
vermeden, behoeft niet te worden gewaarschuwd. @edkl.a.(ii) klaagt dat het hof heeft blijk
gegeven van een onjuiste rechtsopvatting, althigmeardeel onvoldoende heeft gemotiveerd,
nu het ontstaan van een restschuld bij effecteedpesducten, zowel bij restschuldproducten als
bij aflossingsproducten, uitsluitend voortvloeit ‘theleggingsrisico's”, dat wil zeggen uit
algemeen bekende risico's waartegen niet gewaavsidbehoeft te worden. Het onderdeel voert
daarbij aan dat het hof in rov. 3.34 van zijn tasse=st ook heeft geoordeeld dat van degene die
effecten koopt, mag worden verwacht dat hij ervame hoogte is dat die effecten ook in
waarde kunnen dalen. Onderdeel 1.a.(iii) voertdsrhet oordeel dat Dexia [De T.] zou hebben
moeten waarschuwen onbegrijpelijk is in het lichhvs hofs vaststellingen dat: het [De T.] bij
het aangaan van de overeenkomst voldoende duieagkdat hij een lening aanging
(tussenarrest rov. 3.28-3.33 en 3.57) die (pashateind van de looptijd volledig zou zijn
afgelost (tussenarrest rov. 3.4); [De T.] zich arbawust was dat hij zijn inleg kon verliezen
(tussenarest rov. 3.34-3.37 en 3.57); uit de vek#rdocumentatie voldoende duidelijk volgt dat
een risico bestond van een tekort in het gevatidatvereenkomst tussentijds zou worden
beéindigd en de waarde van de effecten onvoldoeodeijn om de aankoopsom volledig te
voldoen (tussenarrest rov. 3.34-3.35); [De T.] baloren te begrijpen dat hij onafhankelijk van
het resultaat van de beleggingen rente en aflosbargle te betalen en afhankelijk daarvan (een
gedeelte van) die rente en aflossingsbedragenetaguerdienen (tussenarrest.r8.57); en val
degene die effecten koopt mag worden verwachtiglatyan op de hoogte is dat effecten in
waarde kunnen dalen (tussenarest rov. 3.34).

Onderdeel 1.b bevat de klacht dat onbegrijpeliftashet hof de gegeven waarschuwingen niet
als voldoende heeft aangemerkt. Dexia heeft ielfgié instanties erop gewezen dat zij wel
degelijk voorafgaand aan de totstandkoming vanveeeenkomst heeft gewaarschuwd voor het
risico van een restschuld bij tussentijdse beéindigHet onderdeel wijst daarbij onder meer
erop dat in de brochure uitdrukkelijk is gewaarsetiwoor de financiéle risico's die zijn
verbonden aan beleggen en voorts dat in de brochome vermeld, onder het kopje "flexibele
looptijd": "Mocht de opbrengst van het certificaaverhoopt lager uitvallen dan de restant
hoofdsom, dan zal het verschil natuurlijk moetemdea bijbetaald.”



Onderdeel 1.c voert aan dat 's hofs oordeel daiaDmet de op p. 4 en 10 van de brochure
vermelde waarschuwingen, niet heeft voldaan aaypdear rustende waarschuwingsplicht -
ook in het licht van het op 1 september 2001 inkingyr getreden artikel 7.5 lid 4 van Bijlage 7
van de Nadere Regeling gedragstoezicht effectereerk999 - rechtens onjuist is, althans
ontoereikend is gemotiveerd. Voor zover het hof ardeel is dat Dexia woordelijk aan de in
deze bepaling opgenomen waarschuwingseisen mddsevp is dat oordeel rechtens onjuist,
althans onbegrijpelijk, nu deze bepaling op het mioinvan de totstandkoming van de
overeenkomst nog niet in werking was getreden goreigeze inhoud van bovengenoemde
bepaling nog niet bij Dexia bekend kon zijn. Voower het hof een (nog) verdergaande
waarschuwingsplicht heeft aangenomen dan door defdd&regeling werd geéist, is ook dat
oordeel onjuist, althans ontoereikend gemotiveerd.

Onderdeel 1.d voert aan dat voor zover het hoftlgsefordeeld dat Dexia afzonderlijk zou
hebben moeten waarschuwen voor het risico vanesgschuld bij tussentijdse beéindiging voor
ommekomst van de minimum looptijd (van 5 jaar), @adeel onjuist is, althans ontoereikend is
gemotiveerd.

Onderdeel 1.e klaagt dat 's hofs oordeel rechtejusst is, althans onvoldoende is gemotiveerd,
nu niet valt in te zien dat een dergelijke waarsghg enige zin zou hebben gehad, aangezien
Dexia [De T.] na het sluiten van de overeenkomsitién mis te verstane bewoordingen heeft
gewaarschuwd voor het restschuldrisico toen eaibgsachterstand ontstond en [De T.]
ondanks deze waarschuwingen zijn betalingsverptigah niet is nagekomen. Voor zover 's
hofs oordeel erop berust dat [De T.] zijn maandiien niet kon voldoen is dat oordeel, gelet
op de relatief geringe omvang ervan, de verklavisug [De T.] dat hij besloten had de
maandtermijnen niet meer te voldoen en het feifdatT.] inmiddels aan het vonnis in eerste
aanleg heeft voldaan, onbegrijpelijk.

Onderdeel 1.f voert aan dat het hof heeft miskeatchd in het onderhavige geval, naar het hof
heeft vastgesteld, geen sprake was van onjuisiawvaflledige informatieverschaffing door
Dexia met betrekking tot het risico dat zich heeftwezenlijkt, geen ruimte bestaat voor de
precontractuele waarschuwingsplicht die naar hedes van het hof op Dexia rustte.

4.10.3 Het hof heeft geoordeeld dat op Dexia grobder deskundig te achten financiéle
dienstverlener de verplichting rustte ten aanzeem lvet onderhavige, risicovolle en complexe
aflossingsproduct dat aan een breed publiek isedmugn, zich adequaat de belangen van [De
T.] aan te trekken door indigend te waarschuwen voor het aan dit product veldrospecifiek
risico van een restschuld dat bij tussentijdsertiging van de overeenkomst kan optreden. Dat
oordeel geeft, gelet op de maatschappelijke funetieeen effecteninstelling als Dexia en haar
deskundigheid, niet blijk van een onjuiste rechtsiiing. Het oordeel dat Dexia in de nakom
van die verplichting is tekortgeschoten is ook oigbegrijpelijk en is toereikend gemotiveerd.
Anders dan in onderdeel 1.a (i) wordt betoogd,tstaaomstandigheid dat [De T.] dit
restschuldrisico had kunnen vermijden door gedwetl@maximale looptijd aan zijn
betalingsverplichtingen te blijven voldoen, nieti®a weg aan het aannemen van de bedoelde
waarschuwingsplicht en aan aansprakelijkheid vaxidbsegens schending daarvan. Deze
waarschuwingsplicht dient immers juist ertoe [Dpohmiskenbaar duidelijk te maken dat de in
de overeenkomst voorziene mogelijkheid van tusgisatibeé€indiging bij dit aflossingsproduct
een restschuld tot gevolg kan hebben. Schendingliegplicht brengt mee dat Dexia niet aan
[De T.] kan tegenwerpen dat hij een restschuldiehben vermeden indien hij gedurende de
maximale looptijd aan zijn betalingsverplichtingeas blijven voldoen: voor dat gevolg was hij



nu juist niet voldoende adequaat gewaarschuwdhéfeteeft in dit verband bovendien
vastgesteld dat in de door Dexia verstrekte infolenaordt melding gemaakt van een flexibele
looptijd met de mogelijkheid de overeenkomst narérimale looptijd van vijf jaakosteloos t
beéindigen, terwijl eerst na ommekomst van de iovd@eenkomst voorziene looptijd van
twintig jaar de overeenkomst zonder het risico &an restschuld zou kunnen worden beéindigd.
De klacht van onderdeel 1.a (ii) miskent dat uitdder het hof vastgestelde kenmerken van de
KoersExtra-overeenkomst voortvloeit dat het aanr#erhavige overeenkomst betreffende het
beleggen met geleend geld specifiek verbondenctadtirisico de in het algemeen aan beleg

in effecten verbonden risico's, waaronder hetoigiat deze in waarde dalen, overstijgt. De
klacht van onderdeel 1.a (iii) miskent dat de omgdigheid dat [De T.] zich niet met vrucht op
dwaling kan beroepen omdat hem, kort gezegd, dmtaba van de overeenkomstn dus de i
algemene zin aan deze overeenkomst verbonden'sisicoldoende duidelijk waren of
behoorden te zijn omdat Dexia hem tijdig de veeeisformatie omtrent de wezenlijke
kenmerken van de overeenkomst heeft verschaftungtit dat in de gegeven omstandigheden
op Dexia de plicht rustte ondubbelzinnig te waansen voor het bijzondere, aan het
onderhavige risicovolle en complexe effectenleasdyet verbonden, gevaar van een restschuld
bij tussentijdse beéindiging. Deze waarschuwingbpktrekt immers mede ertoe de afnemer,
ook al is hij zich op grond van de door Dexia vhedte informatie bewust van de aan de
overeenkomst verbonden risico's, indringend te scdmwen tegen het lichtvaardig aangaan
daarvan.

Om dezelfde reden faalt hetgeen in onderdeel Irfitnamngevoerd: de vaststelling door het hof
dat geen sprake was van onjuiste of onvolledigerimétie van de kant van Dexia sluit geens
uit dat Dexia is tekortgeschoten in deze verdderale, uit de bijzondere zorgplicht
voortvloeiende waarschuwingsplicht.

Onderdeel 1.b bestrijdt tevergeefs het oordeelheof dat de in het onderdeel bedoelde
waarschuwingen niet kunnen worden aangemerkt alsigdrukkelijke en niet mis te verstane
waarschuwing. Dat oordeel is niet onbegrijpelijki®toereikend gemotiveerd, mede in
aanmerking genomen dat het hof heeft vastgesteldedaewuste, algemeen geformuleerde,
waarschuwingen onvoldoende bescherming bieden t&igen lichtvaardigheid of gebrek aan
inzicht van een onervaren particuliere beleggealszfe T.].

Onderdeel 1.c berust op een verkeerde lezing \aofssoverweging voor zover het ervan uit
dat het hof zijn oordeel heeft gebaseerd op genegratliekrechtelijke regeling. Het hof heeft
zijn oordeel gegrond op in de precontractuele tgsBexia rustende, uit de eisen van
redelijkheid en billijkheid voortvloeiende, verghitngen tot het betrachten van bijzondere zorg
jegens [De T.]. Voor zover het onderdeel de oprgthiuldigt dat deze privaatrechtelij
zorgplicht geen verdere reikwijdte kan hebben daratgplichten die in publiekrechtelijke
regelgeving zijn neergelegd, faalt het. Die opwatis onjuist.

Onderdeel 1.d bouwt voort op de onderdelen 1l.alkeerideelt het lot daarvan.

Onderdeel 1.e miskent dat uit na het sluiten vaovdeeenkomst tevergeefs geuite
waarschuwingen voor de gevolgen van het stakemganaandelijkse betalingen niet kan
volgen dat een waarschuwing voordien geen enkeleai hebben gehad.

4.10.4 De klachten van onderdeel 1 van het middeeét incidentele beroep zijn dus tevergeefs
voorgesteld.



Onderzoeks- en adviesplicht in verband met inkosremermogen

4.11.1 Het desbetreffende oordeel van het hofzightals volgt samenvatten. Op Dexia rust de
plicht om voorafgaand aan het sluiten van de ovid@mst inlichtingen in te winnen over de
inkomens- en vermogenspositie van [De T.] teneiide rekenschap te geven van de vraag of
haar wederpatrtij naar redelijke verwachting ovddeende bestedingsruimte zou beschikker
aan de uit de overeenkomst voortvloeiende verphiget te kunnen voldoen, ook bij een
ontoereikende verkoopopbrengst van de effectene Demplichting brengt mee dat, indien De
zou bevinden dat zulks niet het geval was, zij eaderpartij daarvan in kennis moet stellen en
zonodig bij het aangaan van de overeenkomst madéregioet treffen om de risico's zoveel
mogelijk te beperken of, bij het (vrijwel) ontbrekean mogelijkheden bij de wederpartij om
zulke negatieve ontwikkelingen op te vangen, tassaten af te zien van het sluiten van zo'n
overeenkomst. In deze op haar rustende plichthtatigen in te winnen omtrent de financiéle
positie van [De T.] is Dexia tekortgeschoten.

In de overwegingen van het hof ligt als zijn ooldesloten dat de schending van deze
onderzoeksplicht eerst tot aansprakelijkheid vaxi®lkan leiden, indien bij de belegger
ingewonnen inlichtingen Dexia tot de slotsom hadaeeten voeren dat de belegger
redelijkerwijze niet aan zijn verplichtingen uit deereenkomst zou kunnen voldoen, waaronder
begrepen dat deze redelijkerwijze niet over voldigetraagkracht beschikte om bij tussentijdse
beéindiging het restschuldrisico te dragen.

4.11.2 In rov. 3.51-3.56 en 3.59 van het tussegsgrirehet bijzonder ook in hetgeen is
overwogen in rov. 3.52 en 3.53, ligt voorts als d@tdeel van het hof besloten dat Dexia in de
gegeven omstandigheden [De T.], gelet op zijn bepem kwetsbare inkomens- en
vermogenspositie, had moeten adviseren af te ziarhet sluiten van de overeenkomst.

4.11.3 Onderdeel 2 van het middel in het incidenbelroep richt zich tegen het oordeel van het
hof in rov. 3.49 en 3.51-3.56 van het tussenagastaande de bedoelde onderzoeks- en
adviesplicht.

Onderdeel 2.a voert het volgende aan. Het hof Imeiskend dat deze onderzoeks- en
adviesplicht niet geldt bij een aanbod om een &fdease-overeenkomst aan te gaan, althans
niet bij een aanbod voor een aflossingsproduchetaat om een relatie sui generis, althan:
een zogenoemde 'execution only-relatie’ en nieeemadvies- of vermogensbeheerrelatie.
Bedoelde onderzoeksplicht vloeit niet voort uit @8 Nadere Regeling, terwijl uit het
ongeschreven recht geen louter op de (civielreighegbijzondere zorgplicht gebaseerde
onderzoeks- en adviesplicht voortvloeit in gevallaarin art. 28 Nadere Regeling niet in een
dergelijke verplichting voorziet. Voorts vindt ebavoogdingsplicht, zoals door het hof
aangenomen met zijn oordeel dat de aanbieder vaafisxtenleaseproduct maatregelen moet
treffen om de risico's zoveel mogelijk te beperkeredddviseren af te zien van het sluiten va
overeenkomst, geen steun in het recht en staatogegespannen voet met het beginsel van de
contractsvrijheid.

Onderdeel 2.b klaagt dat 's hofs oordeel rechtajissb is, althans onvoldoende gemotiveerd is,
aangezien:

() primair: voor bedoelde onderzoeks- en adviesplgeen ruimte is bij een aflossingsproduct,
omdat het restschuldrisico door de afnemer eengaedrermijden is door gedurende de
maximum looptijd aan zijn betalingsverplichtingenalijven voldoen;

(i) subsidiair: voor bedoelde onderzoeks- en agjieht geen ruimte is bij een



aflossingsproduct waarvan de maandelijkse termimenhmeer bedragen dan een door de Hoge
Raad te bepalen bedrag, gelet op de onevenredgkusgen die een dergelijke plicht voor de
aanbieder zou meebrengen en de relatief geringamgvan de betalingsverplichtingen voor de
afnemer.

Onderdeel 2.c voert aan dat Dexia in feitelijkeansies heeft gesteld daiet de in het kader vi

de Duisenbergregeling tot stand gekomen Dexia @oelaegeling, waarin voor wederpartijen
(ook 'opt-outs’) met een beperkte betaalcapag¢itadt te stellen volgens modellen van het
Nibud) al dan niet gehele kwijtschelding is g@geld, (alsnog) heeft voldaan aan haar verplic
ervoor te zorgen dat zij geen effectenlease-ové&mast aangaat met een wederpartij die de
daaraan verbonden kosten in redelijkheid niet kageh. Het onderdeel klaagt dat het hof zijn
oordeel onvoldoende heeft gemotiveerd door dezngéke stelling zonder enige motivering te
passeren.

Onderdeel 2.d klaagt dat het hof heeft miskendgdate aanbieder van een aflossingsproduct in
ieder geval geen verdergaande plicht rust danderaneken of de potentiéle wederpartij de
maandelijkse leasetermijnen redelijkerwijze kardeein. Heeft de aanbieder eenmaal
vastgesteld dat dat het geval is, dan is er imigees reden aan te nemen dat de overeenkomst
mogelijkerwijs tussentijds zal worden beéindigd atnde afnemer zijn betalingsverplichtingen
kan nakomen, terwijl er evenmin reden is aan teamedat de afnemer zelf zal opteren voor
tussentijdse beéindiging als hij op dat moment &t zijn restschuld kan voldoen. Derhalve
heeft, aldus het onderdeel, het hof ten onrechteofi. 3.52) aangenomen dat Dexia had moeten
onderzoeken of [De T.] een eventuele restschultubgentijdse beéindiging redelijkerwijze zou
kunnen voldoen.

Onderdeel 2.e bevat de klacht dat het hof bij@agrdeel dat het voorafgaand aan de
totstandkoming van de overeenkomst voor Dexia \ande duidelijk had moeten zijn dat [De

T.] niet aan zijn verplichtingen uit de overeenkoamu kunnen voldoen en [De T.] dus had
moeten adviseren af te zien van het aangaan vamaeteenkomst (welk oordeel besloten ligt in
rov. 3.53), heeft verzuimd te onderzoeken of her\exia duidelijk had moeten zijn dat [De

T.] al dan niet redelijkerwijs gedurende 20 jaanuEandelijkse leasetermijn had kunnen
voldoen. Dit onderdeel klaagt voorts dat, voor zdsdofs oordeel aldus moet worden begrepen
dat een en ander voor Dexia voldoende duidelijk waoordeel onbegrijpelijk is, gelet op de
lage maandelijkse leasetermijn van f 50,-- (€ 22B8vendien is het, aldus het onderdeel,
onbegrijpelijk dat het hof de lange looptijd vanalereenkomst daarvoor mede van belang
achtte.

Onderdeel 2.f betoogt dat het oordeel van het abhdt Dexia voldoende duidelijk moest zijn
dat [De T.] een eventuele restschuld bij tusses#ijoeéindiging niet zou kunnen voldoen,
onbegrijpelijk is, aangezien [De T.] aan het vonniserste aanleg heeft voldaan.

Onderdeel 2.g klaagt dat, voor zover het hof nestfhgeoordeeld dat Dexia [De T.] had moeten
adviseren af te zien van het sluiten van de ovéast, het oordeel dat sprake is van een
rechtens relevante schending van de redelijkheldilijkheid in de precontractuele fase,
rechtens onjuist, althans onvoldoende gemotivendu het enkele verzuim om de naar 's hofs
oordeel vereiste inlichtingen in te winnen overirde@mens- en vermogenspositie van [De T.]
niet een dergelijke, rechtens relevante, scherkingpleveren.

4.11.4 Bij zijn oordeel dat de op Dexia rustendedndere zorgplicht meebrengt dat zij
onderzoek had moeten doen naar de inkomens- erogenspositie van [De T.] teneinde zich
ervan rekenschap te geven of [De T.] over voldodrededingsruimte beschikte om naar



redelijke verwachting aan zijn betalingsverplicggn uit de overeenkomst te voldoen, heeft het
hof in aanmerking genomen dat het bij de KoersEattereenkomst gaat om een complex
aflossingsproduct, waarbij het risico bestaat vamrestschuld bij tussentijdse beéindiging en
waaruit langlopende financiéle verplichtingen velmeien. Het hof heeft zijn oordeel voorts
erop gebaseerd dat Dexia, als bij uitstek deskutedaghten dienstverlener, zich de belanger
de particuliere afnemer ook in die zin behoort @atmekken dat zij de in redelijkheid van haar te
vergen maatregelen dient te treffen om de wedeypatieschermen tegen eigen
lichtvaardigheid en gebrek aan inzicht. Onder ondiggheden kan dit meebrengen dat zij de
afnemer dient te adviseren van de overeenkomstzaén.

Dat oordeel geeft niet blijk van een onjuiste rsopt/atting. Dit oordeel is niet onbegrijpelijk en
het is toereikend gemotiveerd. Daarbij wordt nogvodgende in aanmerking genomen.

4.11.5 Anders dan in onderdeel 2.a wordt betoogelfttet hof geen onjuiste of te ver gaande
eisen gesteld aan hetgeen bij de KoersExtra-ovkoesst in de verhouding met de potentiéle
belegger uit de op Dexia rustende bijzondere zarigpVoortvloeit ten aanzien van haar
onderzoek naar de inkomens- en vermogenspositi€Dait.].

Ook bij aflossingsproducten als de onderhavigeda¢$tnmers een bijzonder restschuldrisico bij
tussentijdse beéindiging en leggen de aflossingtigbtingen gedurende de looptijd van de
overeenkomst een vast beslag op de bestedingsruamtde particuliere belegger. Het hof heeft
daarbij niet miskend dat de relatie tussen Dexideepotentiéle belegger niet als een advies- of
beheersrelatie kan worden aangemerkt. De onderhbaegekking met een potentiéle
particuliere belegger verschilt, anders dan heeatekl bepleit, in wezenlijke mate van de
zogenoemde ‘execution only'-relatie waarbij de stvarlener reeds in contractuele relatie staat
tot de belegger, de dienstverlening zich bepetkhéd doorgeven of uitvoeren van door de cliént
op eigen initiatief gegeven orders en waarbij otle wijze waarop dat hier is geschied
financiéle producten worden aangeboden aan poleiatiéemers. Het hof heeft dan ook niet
miskend dat hetgeen in andere relaties van detdentener aan onderzoek mag worden gev
niet bepalend is voor de bijzondere zorgplichtidieet onderhavige geval in de precontractuele
fase tussen Dexia en [De T.] geldt.

De opvatting van het onderdeel dat, kort gezegaj\delrechtelijke zorgplicht niet verder kan
reiken dan de gedragsregels die in publiekreckéetggelgeving zijn neergelegd, is onjuist.
Datzelfde moet worden gezegd van de opvatting elaodr het hof aangenomen onderzoeks-
adviesplicht geen steun vindt in het recht en géttan een bevoogding die op gespannen voet
staat met het beginsel van de contractsvrijheide dgzondere onderzoeks- en adviesplicht
strekt immers ertoe particuliere wederpartijengednermen tegen de gevaren van eigen
lichtvaardigheid of gebrek aan inzicht en vloeibktauit hetgeen waartoe de eisen van
redelijkheid en billijkheid de aanbieder van efeadeaseproducten als de onderhavige in de
gegeven omstandigheden verplichten.

4.11.6 Onderdeel 2.b (i) verwijst naar hetgeemidendeel 1.a is aangevoerd. Het deelt het lot
daarvan. Onderdeel 2.b (ii) faalt. De omstandighetid Dexia de kosten van onderzoek naar de
inkomens- en vermogenspositie van haar wederpadijevenredig hoog en de
betalingsverplichtingen voor de lessee van relggeinge omvang acht, behoefde het hof niet in
aanmerking te nemen; zij kunnen aan de door heddnoenomen onderzoeks- en adviesplicht
niet in de weg staan.

Ook onderdeel 2.c faalt. De in het onderdeel betdoBlexia Coulanceregeling kan niet van



belang zijn voor de beoordeling van hetgeen voortiale precontractuele fase van Dexia
behoorde te worden gevergd.

Onderdeel 2.d en het daarop voortbouwende onde2deédlen. Zij berusten naar de kern
genomen op hetgeen in onderdeel 2.a en onderde@) &k aangevoerd en delen het lot daarvan.
Onderdeel 2.f faalt eveneens. De omstandigheifD#aT.] aan het vonnis in eerste aanleg heeft
voldaan, noopte het hof niet daaruit af te leiden@exia voorafgaande aan het sluiten van de
overeenkomst de redelijke verwachting mocht helaiz¢fDe T.] over voldoende
bestedingsruimte beschikte om aan zijn verpliclgimgit de overeenkomst te voldoen en bij
tussentijdse beéindiging een restschuld te dragen.

Onderdeel 2.g kan niet tot cassatie leiden wegenssgaan feitelijke grondslag. Het hof heeft
immers niet aangenomen dat het enkele verzuimhiimigen in te winnen over de inkomens- en
vermogenspositie van [De T.] een schending oplexgertde op haar rustende zorgplicht, doch
het heeft - naar onder 4.11.2 is overwogen - tegensrdeeld dat Dexia [De T.] had behoren te
adviseren af te zien van het aangaan van de oJernesh

4.11.7 Uit het vorenstaande volgt dat alle klacivam onderdeel 2 van het middel in het
incidentele beroep tevergeefs zijn voorgesteld.

Verder strekkende zorgplicht?

4.12.1 De klachten van onderdeel | van het middélet principale beroep, die ertoe strekken te
betogen dat het hof een verder strekkende zordgimth moeten aannemen dan het heeft ge
houden het volgende in.

Onderdeel I.1 klaagt dat het hof blijkens hetgestmhleeft overwogen in rov. 3.57 van zijn
tussenarrest heeft miskend dat de jegens partiealia acht te nemen bijzondere zorgplicht van
een bank in de gegeven omstandighedeaaronder deze dat de bank (i) uit eigen bewegsn
complex en risicovol product aan een particulierbaedt, (i) zonder in duidelijke en niet mis te
verstane bewoordingen te waarschuwen dat bij ttiggsnbeéindiging het risico op een
restschuld bestaat en (iii) zonder inlichtingemeinvinnen over de inkomens- en
vermogenspositie van de wederpartij - in begirda wil zeggen behoudens door de bank

te stellen en zonodig te bewijzen bijzondere ontgreden - meebrengt dat de bank de in het
geding zijnde overeenkomst niet had mogen afsluiten

Onderdeel 1.2 betoogt dat het hof in ieder gevaftmiskend dat Dexia de onderhavige
overeenkomst niet had mogen afsluiten met een \wadgrals [De T.], die - naar Dexia

duidelijk had moeten zijn als zij de hiervoor beldeanlichtingen wél had ingewonnen - geen
relevante beleggingservaring had, wiens finanadéagkracht beperkt en kwetsbaar was en die
gezien de looptijd van de overeenkomst een langdigico liep en naar alle waarschijnlijkheid
bij een tegenvallende verkoopopbrengst na tusdestheéindiging niet aan zijn verplichtingen
zou kunnen voldoen.

Onderdeel 1.3 voegt daaraan toe dat het oordeehgthof in ieder geval onvoldoende is
gemotiveerd, nu niet blijkt welke bijzondere omslimeden meebrengen dat Dexia de
overeenkomst wél met [De T.] had mogen afsluiten.

Onderdeel 1.4 behelst de volgende klacht. Als maetlen aangenomen dat een bank, indien zij
de bedoelde inlichtingen zou hebben ingewonnenhdegehouden is (zoals het hof in rov. 3.53
overweegt) haar wederpatrtij ervan in kennis tdestalat gezien diens inkomens- en
vermogenspositie naar haar oordeel de kosten ‘oernde uit de overeenkomst redelijkerwijs
niet zullen kunnen worden voldaan, en alsdan vdsieshts) gehouden is maatregelen te treffen



om de risico's voor haar wederpartij te beperkspeetievelijk - bij gebreke van mogelijkheden
daartoe - haar wederpartij te adviseren van haeslvan de overeenkomst af te zien, dan heeft
te gelden dat de bank die overeenkomst alleen @a@nafsluiten indien blijkt dat de bank haar
wederpartij uitdrukkelijk heeft geadviseerd van sleiten van de overeenkomst af te zien. Gelet
op hetgeen het hof heeft vastgesteld omtrent dadiéle draagkracht van [De T.], had het hof
moeten oordelen dat Dexia de overeenkomst nietrteayen afsluiten nu Dexia de bedoelde
maatregelen niet heeft genomen en heeft nagelBeei || te adviseren van het sluiten van de
overeenkomst af te zien.

Onderdeel 1.5 klaagt dat in het licht van de indwderdeel weergegeven stellingen van [De T.]
en in het licht van de grotendeels daarmee ovet@@ansende vaststellingen van het hof - te
weten dat Dexia [De T.] in duidelijke en niet mésvierstane bewoordingen had moeten
waarschuwen voor het restschuldrisico, dat Dexiehtingen had moeten inwinnen over de
inkomens- en vermogenspositie van [De T.] en daidi& het onderhavige geval [De T.] had
moeten adviseren van de overeenkomst af te ziabegpijpelijk is 's hofs oordeel in rov. 3.57
van zijn tussenarrest dat de zorgplicht van Deigaverder strekt dan door het hof is aanvaard
in zijn aan die overwegingen voorafgaande rechtseegingen.

Onderdeel 1.6 bevat de klacht dat het hof ten diteein rov. 3.58 overweegt dat de zorgplicht
van Dexia niet zo ver strekt dat zij een verzelghad moeten afsluiten of anderszins een
voorziening had moeten treffen die de risico's saden aan de overeenkomst zou afdekken,
alsmede dat deze overweging onverenigbaar is metssoordeel in rov. 3.53 dat Dexia
gehouden is maatregelen te treffen om risico'selmls mogelijk te beperken indien uit het van
haar te vergen onderzoek blijkt dat de kosten wtaetende uit de effectenleaseovereenkomst
redelijkerwijs niet door haar wederpartij kunnenrden voldaan. In dat verband wordt nog
aangevoerd dat [De T.] in feitelijke instanties fhgesteld dat Dexia met het oog op de
restschuld voorzieningen had moeten treffen emadkiconcurrenten van Dexia dergelijke
voorzieningen hebben aangeboden.

4.12.2 De onderdelen 1.1-1.4 lenen zich voor gezdijke behandelingZij berusten naar de ke
genomen op de opvatting dat het hof had moeteretmrdlat Dexia de overeenkomst niet had
mogen aangaan met (een wederpartij als) [De T.].

Bij de beoordeling van de klachten staat vooropgh@éathof, naar onder 4.11.2 reeds is
overwogen, heeft geoordeeld dat Dexia in de gegewestandigheden [De T.] had moeten
adviseren van de overeenkomst af te zien. Dat ebgeeft niet blijk van een onjuiste
rechtsopvatting. De daartegen gerichte klachterovaerdeel 2 van het middel in het
incidentele beroep zijn hiervoor verworpen.

De opvatting waarop de onderdelen berusten iguigt De uit de redelijkheid en billijkheid
voortvloeiende zorgplicht van Dexia gaat niet zodat reeds bij het verzuim te adviseren van
de overeenkomst af te zien op haar de plicht zetenus steeds of in beginsel - te weigeren de
overeenkomst met (een wederpartij als) [De T.]taagaan. Een andersluidende opvatting zou
geen recht doen aan het beginsel van de contrgloésgr

4.12.3 Onderdeel 1.5, dat zich richt tegen rov73/8n het tussenarrest, faalt. Het hof heeft -
door het onderdeel niet bestreden - in die recletseaging vastgesteld dat het [De T.]
voldoende duidelijk was dat hij zijn inleg, waarendle betaalde rente en aflossingsbedragen,
kon verliezen. Het hof heeft dan ook, niet onbeetijk, geoordeeld dat op de aangevoerde,
maar niet aanvaarde stellingen dat een en ander [[Dret duidelijk was, geen verder reikende



zorgplicht kan worden gestoeld. Ook overigens tarheov. 3.57 vervatte oordeel niet
onbegrijpelijk en is het toereikend gemotiveerd.

Onderdeel 1.6 faalt. Het oordeel van het hof dati®aiet gehouden was een voorziening, zoals
een verzekering, te treffen die de risico's verleongian de overeenkomst zou dekken, geeft niet
blijk van een onjuiste rechtsopvatting en is nieterenigbaar met het oordeel van het hof dat
Dexia gehouden is maatregelen te treffen om riswoveel als mogelijk te beperken ingeval uit
onderzoek was gebleken dat [De T.] over onvoldodredtedingsruimte beschikte om
redelijkerwijs de kosten die uit de overeenkomsirtidoeiden te kunnen dragen. Het hof heeft
immers geoordeeld dat Dexia in het gegeven gevhhiweten adviseren de overeenkomst niet
aan te gaan bij gebreke van dergelijke door Degieoffen maatregelen.

G. Schade; causaal verband; eigen schuld

4.13.1 Omtrent de schade die als gevolg van deldgidiof aangenomen schending van de op
Dexia rustende bijzondere zorgplicht voor vergogdmaanmerking komt, heeft het hof in zijn
tussenarrest, samengevat, het volgende overwogia 3 niet gehouden om de reeds betaalde
rente en aflossingen aan [De T.] te vergoeden: tmaldprake zijn van schending van een
zorgplicht, dan ontbreekt het causaal verband tudg@ndrdeel van de schade en de scher
van die zorgplicht (rov. 3.63). Tussen de reststlenl de schending van de zorgplicht van Dexia
om [De T.], kort gezegd, voor de mogelijkheid vaa dntstaan van die schuld op duidelijke en
in niet mis te verstane bewoordingen te waarschuiestaat causaal verband; het ontstaan van
de restschuld kan aan Dexia worden toegerekergkatsig van haar nalatigheid [De T.] op
duidelijke en niet mis te verstane wijze te waansamn voor de mogelijkheid van het ontstaan
daarvan (rov. 3.64).

Vervolgens heeft het hof het beroep van Dexia gpreschuld (art. 6:101 BW) gehonoreerd en
geoordeeld dat bij de bepaling van de mate waa&riamash Dexia respectievelijk aan [De T.] to
rekenen omstandigheden aan de schade heblgedlizigen, aan hun nalatigheden gelijk gew
toekomt (rov. 3.65-3.66). Ten slotte is het hof [Dggevolgd in zijn beroep op de
billijkheidscorrectie (rov. 3.67) en is het tot sletsom gekomen dat eenvijfde deel van de
restschuld voor rekening van [De T.] komt (rov.&.6

4.13.2 Tegen deze overwegingen richten zich derdeten 3 en 4 van het middel in het
incidentele beroep. Onderdeel 3 klaagt dat hetlaafbij de Duisenbergregeling heeft miskend.
Onderdeel 4 bestrijdt het door het hof aangenoraesaal verband tussen de schade en de
geschonden waarschuwings- en onderzoeksplicht.nfd@igeordeel richten zich voorts de
onderdelen V en VI van het middel in het principadeoep. Onderdeel V betreft het oordeel van
het hof dat Dexia niet gehoudesnde reeds betaalde rente en aflossing te vergaadenderde:

VI komt op tegen 's hofs toepassing van art. 6804

De klachten van deze onderdelen van de middelbetimcidentele en het principale beroep
worden hieronder achtereenvolgens beoordeeld.

De onderdelen 3 en 4 van het middel in het incelerieroep
4.14.1 Onderdeel 3 faalt op grond van hetgeen bagmwn 4.9.1-4.9.3 reeds is overwogen.

4.14.2 Onderdeel 4.a gaat ervan uit dat een of kiaeinten van de onderdelen 1, 2 en 3 slagen.
Nu daarvan geen sprake is, behoeft dit onderdesl gehandeling.



4.14.3 Onderdeel 4.b bestrijdt als onjuist, althamsldoende gemotiveerd het oordeel van het
hof in rov. 3.64, dat het ontstaan van de restschaih [De T.] aan Dexia als gevolg van haar
nalatigheid om [De T.] op duidelijke en niet misverstane wijze te waarschuwen voor de
mogelijkheid van het kunnen ontstaan van een tesid@an Dexia kan worden toegerekend.
Daartoe worden de volgende redenen aangevoerd.

(i) Hier is sprake van een aflossingsproduct darwmmekomst van de minimum looptijd
(tussentijds) is beéindigd doordat [De T.] niet agn betalingsverplichtingen voldeed, zodat
[De T.] de restschuld heeft veroorzaakt en dezedelijkheid niet aan Dexia kan worden
toegerekend. 's Hofs motivering dat dit niet afdaat het bestaan van causaal verband tussen de
restschuld en de schending door Dexia van haarselaawingsplicht vormt geen toereikende
motivering.

(ii) Het hof had bij zijn causaliteits- en schadeste®el niet mogen uitgaan van de restschuld die
[De T.] feitelijk had na de beéindiging van de @estkomst en die bestond uit het verschil
tussen de bij de tussentijdse beéindiging nog dpande hoofdsom, vermeerderd met de
(contante) waarde van de resterende termijneratotia minimum looptijd, en de feitelijk
gerealiseerde verkoopopbrengst van de effectelfvdde omvang van de) feitelijke restschuld
van [De T.] is vergroot doordat [De T.] vo6r ommaist van de minimum looptijd van de
overeenkomst is opgehouden zijn betalingsverphgetn na te komen. Het hof had behoren uit
te gaan van de opbrengst zoals die zou zijn geesati bij de verkoop van de effecten na
ommekomst van de minimum looptijd van vijf jaar.

(iif) Het hof heeft eraan voorbijgezien dat Dex@en het restschuldrisico zich door de
betalingsachterstand van [De T.] verwezenlijktes [D] bij brief van 12 september 2003
ondubbelzinnig heeft gewaarschuwd dat er een tadtbging ontstaan. Nu [De T.] die
waarschuwing in de wind heeft geslagen, kan Deatahtstaan van die restschuld niet (meer)
worden toegerekend.

(iv) Het hof heeft verzuimd te beoordelen in hoeseren restschuld kon ontstaan die [De T.]
redelijkerwijs niet kon dragen. De Dexia Coulangetang voorkomt dat een restschuld ontstaat
die [De T.] redelijkerwijze niet kan dragen. Dekieeft in feitelijke instanties op deze regeling
gewezen en het hof is in zijn motiveringsplichtaggeschoten door niet op deze essentiéle
stelling in te gaan.

Onderdeel 4.c. voert aan dat 's hofs oordeel dahtd 20% van de restschuld voor rekening van
[De T.] komt wegens eigen schuld, rechtens onjaithans onvoldoende gemotiveerd is, gelet
op hetgeen in de Duisenbergregeling met betrekkihgergoeding van restschuld bij
tussentijdse beéindiging is voorzien.

Onderdeel 4.d klaagt dat het oordeel van het hiobpl@rond van de billijkheidscorrectie 20%
van de restschuld voor rekening van [De T.] komgeves eigen schuld (rov. 3.68) onvoldoende
is gemotiveerd, nu het hof daarin niet heeft meegmn dat [De T.] aan zijn veroordeling in
eerste aanleg heeft voldaan en dat hij, zoals Deaia is aangevoerd, ook nadien niet in
aanmerking is gekomen voor (de voorloper van) ded€oulanceregeling. Voor zover het hof
daartoe geen aanleiding zag omdat Dexia geen bemdpze omstandigheden heeft gedaan in
het kader van een verweer tegen toepassing vaitlijhéidscorrectie, is sprake van een
verrassingsbeslissing, waar [De T.] in feitelijlenbeg geen voor Dexia (kenbaar) beroep op de
billijkheidscorrectie heeft gedaan.

4.14.4 Onderdeel 4.b faalt. Daarin worden, tharf®einverband van de schade, in feite de ook in



onderdeel 1.a van het middel in het incidenteled&eten aanzien van de bijzondere zorgplicht
betrokken standpunten herhaald, die hiervoor in4dl0.3 reeds zijn verworpen en die evenmin
in de weg staan aan het door het hof aangenomeaaaterband. Anders dan in onderdeel
4.b.(ii) nog wordt betoogd, heeft het hof mogerkennen uitgaan van de restschuld die [De T.]
feitelijk had na de beéindiging van de overeenkgimsstaande uit het verschil tussen de bij de
tussentijdse beéindiging nog openstaande hoofdsemmeerderd met de contante waarde ve
resterende termijnen tot aan de minimum looptifdde feielijk gerealiseerde verkoopopbren
van de effecten) en behoefde het hof niet uit ngan de opbrengst zoals die zou zijn
gerealiseerd bij de verkoop van de effecten na ditomst van de minimum looptijd van vijf

jaar.

Onderdeel 4.c, dat verwijst naar de gronden danaterdeel 3 van het middel in het incidentele
beroep zijn aangevoerd, kan niet slagen. Het tetlot van onderdeel 3.

Onderdeel 4.d faalt. Dat het hof de omstandigheldfDe T.] aan het vonnis in eerste aanleg
heeft voldaan en niet in aanmerking is gekomen eeorDexia Coulanceregeling niet in zijn
beoordeling heeft betrokken, doet zijn oordeeld#abillijkheid wegens de uiteenlopende ernst
van de gemaakte fouten en de verdere genoemderatiggiaden eist dat 20% van de restschuld
voor rekening van [De T.] komt, niet onbegrijpelgkonvoldoende gemotiveerd zijn.

Onderdeel V van het middel in het principale beragpsaal verband

4.15.1 Onderdeel V keert zich tegen rov. 3.63, wmdaet hof heeft geoordeeld dat Dexia niet
gehouden is om de reeds betaalde rente en aflessaamn [De T.] te vergoeden. Het hof heeft
daarbij verwezen naar rov. 3.57, waarin het oveghdat Dexia niet haar zorgplicht heeft
geschonden door niet te waarschuwen dat [De Thjizigg waaronder de betaalde rente zou
kunnen verliezen. Het hof heeft daaraan nog toeggrvdat mocht al sprake zijn van een
schending van de zorgplicht van Dexia, het causadland tussen dit onderdeel van de schade
en de schending van die zorgplicht ontbreekt, aaageauit de stellingen van [De T.] volgt dat

hij zich heeft gerealiseerd dat hij de door herbatalen maandelijkse termijnen zou kunnen
verliezen nu hij stelt dat hij ten tijde van hehgaan van de overeenkomst niet meer financiéle
risico's wilde lopen dan het verlies van zijn inleg

Onderdeel V.1 klaagt dat dit oordeel onjuist dahambdegrijpelijk is in het licht van hetgeen het
hof overigens heeft overwogen, erop neerkomendBebeih heeft verzuimd [De T.] op
duidelijke en niet mis te verstane wijze te waansam voor het restschuldrisico en heeft
verzuimd [De T.] te waarschuwen dat hij gelet gp zermogenspositie niet geschikt was voor
het product, alsmede in het licht van de stelliag {De T.] dat hij de overeenkomst niet zou
aangegaan indien Dexia niet zou zijn tekortgeschiotdaar verplichtingen. Het hof heeft
miskend dat de vraag of, en zo ja welke, schadelexden, diende te worden beantwoord aan de
hand van de vergelijking tussen de situatie wg&enT.] zich thans bevindt en dgypothetisch
situatie waarin hij zich zou hebben bevonden in@eria niet onrechtmatig had gehandeld, dat
wil zeggen indien zij [De T.] in duidelijke en nietis te verstane bewoordingen had
gewaarschuwd voor het restschuldrisico en indiexidi®e T.] had geadviseerd de
overeenkomst niet te sluiten, in welk geval [Dede]overeenkomst niet zou hebben gesloten.
Daaraan kan, aldus onderdeel V.2, niet afdoenmfl]] zich heeft gerealiseerd dat hij de door
hem te betalen rente en aflossing zou kunnen zerien dat dit risico voor hem aanvaardbaar
was.

De onderdelen V.1 en V.2 lenen zich voor gezamenbehandeling.



4.15.2 Het hof heeft geoordeeld dat Dexia onrectignpagens [De T.] heeft gehandeld doordat
zij heeft nagelaten [De T.] in niet mis te verstaeaoordingen te waarschuwen voor de
restschuld en heeft nagelaten [De T.] te ontradeovéreenkomst aan te gaan.

4.15.3 Het onderdeel neemt terecht tot uitgangsgatiet hof bij de beantwoording van de
vraag of causaal verband bestaat tussen de onm&igndaad van Dexia en de door [De T.]
gestelde schade - de restschuld en de reeds leetaalé en aflossingen - de situatie waarin [De
T.] zich thans bevindt, had moeten vergelijken deshypothetische situatie waarin hij zich zou
hebben bevonden indien Dexia niet onrechtmatiggedndeld.

4.15.4 [De T.] heeft aangevoerd dat hij de overearst niet zou hebben gesloten als Dexia hem
had gewaarschuwd voor het restschuldrisico of hathdmtraden de overeenkomst aan te gaan.
De vraag of de stelling van [De T.] dat hij in dievallen de overeenkomst niet zou hebben
gesloten opgaat, heeft het hof niet beantwoord hidkis kennelijk ervan uitgegaan dat alleen
dan causaal verband zou kunnen bestaan met delretaddde rente en aflossingen indien Dexia
zou hebben nagelaten [De T.] voldoende duideligpdae wijzen dat hij zijn inleg, waaronder de
betaalde rente, zou kunnen verliezen. Aldus gestfobrdeel van het hof blijk van een onjuiste
rechtsopvatting. Dexia heeft immers de op haaends zorgplichten geschonden die erop
gericht zijn [De T.] te behoeden voor het lichtwigraangaan van de onderhavige
overeenkomst. Alsdan kunnen ook de ingevolge deeevmomst betaalde rente en aflossing
worden aangemerkt als schade ten gevolge van deezehdmatige daad van Dexia (vgl. ook
hierna in 5.4.1 - 5.5.3). Dat [De T.] zich heeftegdiseerd dat hij de door hem te betalen
maandelijkse termijnen zou kunnen verliezen, mddktiet anders nu het hof bezwaarlijk zou
hebben kunnen oordelen - en ook niet heeft geolutrdekat daaruit moet worden afgeleid dat
[De T.] de overeenkomst ook zou zijn aangegaarnvisd@exia niet was tekortgeschoten in haar
zorgplicht.

4.15.5 Onderdeel V slaagt.

Onderdeel VI van het middel in het principale beraggen schuld

4.16.1 Onderdeel V1.1 komt op tegen 's hofs oordatbij de toepassing van art. 6:101 BW bij
de bepaling van de mate waarin de aan Dexia orfusdanlijk aan [De T.] toe te rekenen
omstandigheden aan het ontstaan van de in dehaktdmelichaamde schade hebben
bijgedragen, gelijk gewicht moet worden toegekeaw deze omstandigheden, te weten de
nalatigheid van Dexia [De T.] genoegzaam te waanseh tegen het risico van de restschuld en
de nalatigheid van [De T.] zich voldoende te vergeen van de gevolgen van de overeenkomst
in geval van voortijdige beéindiging wegens tektisten in de betaling. Het hof heeft miskend
dat bij de toepassing van art. 6:101 BW uitgangsmoet zijn dat de nalatigheid van [De T.]
zich voldoende te vergewissen van de gevolgen gasvdreenkomst ingeval van voortijdige
beéindiging in beginsel minder zwaar weegt danalatigheid van Dexia om [De T.]
genoegzaam te waarschuwen voor het risico vanestschuld. Het hof heeft zich voorts
onvoldoende rekenschap ervan gegeven dat Dexiaesfk nagelaten inlichtingen in te winnen
over de inkomens- en vermogenspositie van [De T.].

Onderdeel V1.2 voert aan dat onjuist dan wel onifjegijk is dat het hof na toepassing van de
billijkheidscorrectie aanleiding heeft gezien 208t \de restschuld voor rekening van [De T.] te
laten. Het verwijt dat [De T.] wordt gemaakt, teteredat hij zelf aan zijn schade heeft



bijgedragen doordat hij de overeenkomst heeft gesloonder deze voldoende te doorgronden,
is door Dexia in de hand gewerkt doordat zij n@tleende krachtig voor het restschuldrisico
heeft gewaarschuwd, terwijl Dexia ook heeft veralijide T.] te adviseren de overeenkomst
niet aan te gaan, met als gevolg dat Dexia doasaiel handelen [De T.] heeft bloot gesteld aan
onverantwoorde risico’s.

4.16.2 De door het hof aangenomen zorgplicht hret zijn aard tot strekking [De T.] te
beschermen tegen het gevaar van eigen lichtvaaidigh gebrek aan inzicht. Het hof heeft
vastgeteld dat dit gevaar zich heeft verwezenlijkt endakia deze zorgplicht heeft geschon
doordat zij heeft nagelaten [De T.] te waarschuwaor het restschuldrisico en heeft nagelaten
[De T.] te adviseren de overeenkomst niet aanaa.gaaarom dienen bij de toepassing van de
maatstaf van art. 6:101 BW fouten van [De T.] ditedie lichtvaardigheid of dat gebrek aan
inzicht voortvloeien in beginsel minder zwaar tegere dan fouten aan de zijde van Dexia (vgl.
HR 23 mei 1997, nr. 16250, LIN ZC2376, NJ 1998, 182 3.3). Het hof heeft geen inzicht
gegeven in zijn gedachtegang en is bij zijn oordesrent de causaliteitsafweging ofwel niet
van het juiste, hiervoor vermelde, uitgangspuntregken, ofwel heeft het zijn oordeel
onvoldoende gemotiveerd door geen kenbare aanttabbsteden aan die vastgestelde fouten
van Dexia.

Onderdeel VI.1 slaagt. Onderdeel VI.2 behoeft desrandeling meer.

H. Algemene beschouwing inzake zorgplicht en schadmeding

5. Algemene beschouwing

5.1 Het hof heeft gelet op het vorenoverwogenendetsjuistheid geoordeeld dat in de
omstandigheden van dit geval op Dexia voor het aamgan de KoersExtra-overeenkomst een
waarschuwingsplicht voor het restschuldrisico rjsitsmede dat zij gehouden was onderzo
doen naar de inkomens- en vermogenspositie vaff [Delet heeft voorts geoordeeld dat Dexia
[De T.], gezien zijn financiéle positie, had moetentiraden de overeenkomst aan te gaan. Ook
dat oordeel is in cassatie tevergeefs bestreden.

Met het oog op een praktische, efficiénte en zoetguniforme beoordeling van geschillen
omtrent andere effectenlease-overeenkomsten, zewehke van aflossingsproducten als ter
zake van restschuldproducten, worden nog de volgalggmene opmerkingen gemaakt.

5.2.1 De waarschuwingsplicht met betrekking totrestschuldrisico en de verplichting
inlichtingen in te winnen omtrent inkomen en vermogan de potentiéle particuliere afnemer
hebben een algemeen karakter, dat in belangrijke maerbonden met de risicovolle aard van
het effectenlease-product dat aan een breed publangeboden, en zijn niet afhankelijk van
de bijzondere omstandigheden van de individuelggodiere afnemer. Deze zorgplichten gaan -
behoudens bijzondere omstandigheden - niet zoateslde aanbieder de verplichting rust te
weigeren de overeenkomst aan te gaan.

5.2.2 De verplichting van aanbieders van effecesdproducten de afnemer bij het aangaan van
de overeenkomst indringend te waarschuwen voarels&tchuldrisico strekt ertoe de potentiéle
particuliere wederpartij te informeren over en savechuwen tegen het lichtvaardig op zich
nemen van onnodige risico's of van risico's digddglijkerwijze niet kan dragen. Deze
verplichting heeft zelfstandige betekenis, ongeaettantwoord op de vraag of de plicht



inlichtingen in te winnen omtrent inkomen en vermogan de afnemer is nageleefd. Ook in
immers naleving van deze onderzoeksplicht van dbiader aan het licht zou hebben gebracht
dat de afnemer de betalingsverplichtingen uit daesnkomst, waaronder een mogelijke
restschuld, redelijkerwijze zou kunnen dragenjeés mitgesloten dat de afnemer zich bij gebreke
van zodanige waarschuwing voor het restschuldrisiebop verantwoorde wijze heeft kunnen
realiseren dat de te sluiten overeenkomst fina@cigico's meebracht die hij redelijkerwijze niet
zou hebben willen dragen. Indien de financiéle fmsan de afnemer van dien aard was dat hij
destijds naar redelijke verwachting niet aan zjeriodieke) betalingsverplichtingen zou kunnen
(blijven) voldoen, brengt de plicht van de aanbrddeinkomens- en vermogensonderzoek de
verplichting mee de afnemer te adviseren de ov&oesst niet aan te gaan.

5.3 Schending van deze zorgplichten zal in hetraéggn meebrengen dat de aanbieder van het
effectenlease-product gehouden is de daarmee \eHmmende schade te vergoeden.

5.4.1 Wat betreft het antwoord op de vraag welkade - alleen de restschuld, dan wel in de
daarvoor in aanmerking komende gevallen tevengmte raflossingen en kosten - als gevolg
van het tekortschieten van de aanbieder in de niggowan zijn in de precontractuele fase in
acht te nemen bijzondere zorgplicht (de verplightsnwaarschuwen voor het restschuldrisic
de plicht inlichtingen in te winnen omtrent hetamken en vermogen van de afnemer) aan de
aanbieder zal kunnen worden toegerekend in deanravt. 6:98 BW, geldt het volgende.

5.4.2 In beginsel dient de afnemer volgens de hegtel van art. 150 Rv. te stellen en bij
voldoende gemotiveerde betwisting te bewijzen déddaende causaal verband bestaat tussen de
schade die hij stelt te hebben geleden en de stigenan deze zorgplichten.

5.4.3 Waar de verplichtingen waarin de aanbied&kisrtgeschoten ertoe strekken te
voorkomen dat een potentiéle particuliere wedeljjetitvaardig of met ontoereikend inzicht
effectenlease-overeenkomst sluit, kan - behoudelt®&nde door de aanbieder gestelde en te
bewijzen aangeboden feiten en omstandigheden waarders kan blijken - het aangaan van de
overeenkomst aan de aanbieder worden toegereketgdzim van art. 6:98 BW, zodat de
aanbieder in beginsel als schade dient te vergogel@adelige financiéle gevolgen voor de
afnemer van het aangaan van de overeenkomderQie schade kan niet alleen de gerealist
restschuld worden begrepen, doch tevens de reéalsdieerente en, in voorkomende gevallen,
de reeds betaalde aflossing.

5.5.1 Van het in art. 6:98 BW bedoelde oorzakelgkband kan overigens eerst sprake zijn,
indien is voldaan aan de eis van condicio-sineftuaverband als bedoeld in art. 6:162 BW.
Voor de gevallen waarin door de aanbieder van ffettenleaseproduct is aangevoerd dat de
afnemer de overeenkomst toch zou hebben geslat&nndien de aanbieder aan de op hem
rustende zorgplicht had voldaan, verdient het vadgeaantekening.

5.5.2 Indien ervan kan worden uitgegaan dat dentgis- en vermogenspositie van de afnemer
destijds van dien aard was dat de aanbieder hatembegrijpen dat voldoening van de
leasetermijnen en/of de mogelijke (maximale) rériktnaar redelijke verwachting een
onaanvaardbaar zware financiéle last op de afneaweleggen, is de kans dat deze particuliere
wederpartij de effectenlease-overeenkomst niezgaaangegaan indien hij zich van die



bijzondere risico's waaraan de overeenkomst heptdiklde bewust was geweest zo aanziel
dat - behoudens zwaarwegende aanwijzingen vargendeel ervan kan worden uitgegaan
hij zonder dat tekortschieten van de aanbiederensizorgplicht de overeenkomst niet zou
hebben gesloten.

5.5.3 Indien ervan kan worden uitgegaan dat denfiéée positie van de afnemer ten tijde van
het aangaan van de overeenkomst toereikend wagrobetalingsverplichtingen uit die
overeenkomst, waaronder de mogelijke (maximaleycbsld, na te komen, zain verband me

de omstandigheid dat de op de aanbieder rustenaisebaiwingsplicht ook ertoe strekt te
waarschuwen tegen het aangaan van onnodige risigetsrerweer van de aanbieder dat de
afnemer de overeenkomst ook zou zijn aangegaaenmd aanbieder niet in zijn zorgplicht was
tekortgeschoten, in het licht van de desbetreffesteldingen van de afnemer voldoende concreet
moeten zijn onderbouwd. Is deze onderbogwiret genoegzaam, kan eveneens tot uitgang:
worden genomen dat de afnemer zonder dat tekoetechvan de aanbieder in diens zorgplicht
de overeenkomst niet zou hebben gesloten.

5.6.1 Indien het vorenbedoeld oorzakelijk verbarssén de onrechtmatige daad en de schade
kan worden aangenomen, zal op de voet van art1@¥0 dienen te worden beoordeeld in
hoeverre deze schade als door de afnemer zelf nzaad voor zijn rekening moet blijven.

5.6.2 Daarbij zal als uitgangspunt kunnen worddrageeerd dat de reeds betaalde rente,
aflossingen en eventuele kosten alsmede de reflstiedle het gevolg zijn van aan de afnemer
toe te rekenen omstandigheden, daarin bestaandé dateffectenlease-overeenkomst
voldoende duidelijk kenbaar was dat werd belegdgektend geld, dat de overeenkomst
voorzag in een geldlening, dat over die leningeenbest worden betaald en dat het geleende
bedrag moest worden terugbetaald, ongeacht de evaardde effecten op het tijdstip van
verkoop daarvan. Daarbij valt ook in aanmerkingéeen dat van de afnemer mag worden
verwacht dat hij alvorens de overeenkomst aanda,gach redelijke inspanningen getroost om
de effectenlease-overeenkomst te begrijpen.

Er zal dan grond zijn voor vermindering van de wexjngsplicht van de aanbieder in
evenredigheid met de mate waarin de aan de aanlgedke aan de afnemer toe te rekenen
omstandigheden moeten worden geacht te hebberdiagen aan het ontstaan van deze schade,
en vervolgens zal moeten worden onderzochpajrond van de billijkheid een andere verde
gerechtvaardigd is. Bij de toepassing van de nefatan art. 6:101 BW zullen fouten van de
afnemer die uit lichtvaardigheid of gebrek aanéhgzioortvlioeien in beginsel minder zwaar
wegen dan fouten aan de zijde van de aanbiededo@adeze in de zorgplicht is
tekortgeschoten.

5.6.3 Bij de vereiste afweging kan onderscheid worgemaakt tussen de verschillende
schadeposten, te weten: de reeds betaalde reaftssing enerzijds, en de restschuld
anderzijds. Daarbij moet in aanmerking worden gezromielke de bestedingsruimte was die de
afnemer destijds had.

In gevallen waarin bij onderzoek door de aanbiederzijn gebleken dat de inkomens- en
vermogenspositie van de afnemer naar redelijke aghmting toereikend was de rente en
aflossing te voldoen, zullen deze schadepostergmbel geheel voor rekening van de afnemer
moeten worden gelaten, aangezien deze schade deel gan worden toegeschreven aan de



omstandigheid dat, naar de afnemer wist of moetgnwenet geleend geld is belegd.

In gevallen waarin echter bij nakoming van dezeeonakeksplicht aan de aanbieder zou zijn
gebleken dat de afnemer redelijkerwijs niet intstaa zijn (geweest) aan de
betalingsverplichtingen uit de overeenkomst tg\(ef) voldoen - en de aanbieder de afnemer
dan ook had moeten adviseren de overeenkomstarig¢eagaan - zal in beginsel een deel van de
betaalde rente en aflossing voor vergoeding in @aking komen.

Van de restschuld zal in beginsel steeds een deelrekening van de afnemer kunnen worden
gelaten.

5.7 In het heden eveneens uitgesproken arrestzaalelLevob/[B] (nr. 07/11290) heeft de Hc
Raad geoordeeld dat niet onjuist of onbegrijpa$ijdat het hof in het daar berechte geval,
waarinhet hof had vastgesteld dat de aanbieder had mbetgilpen dat de mogelijke financi
gevolgen van de overeenkomst een onverantwoordezastr voor de afnemer vormden en de
afnemer dus tegen het aangaan van de overeenkathstdeten worden beschermd, 40% van
(het saldo van) de reeds betaalde rente (en orgnmadtigidend) en 40% van de restschuld voor
rekening van de afnemer heeft gelaten, zodat d#ioleting tot schadevergoeding van de
aanbieder in de gegeven situatie tot 60% van flbsen deze restschuld is beperkt. Een
zodanige verdeling kan ook in andere geschillerremeffectenlease-overeenkomsten waarbij
ten aanzien van de financiéle positie van de pdiie afnemer soortgelijke vaststellingen
worden gedaan, tot uitgangspunt worden genomen.

6. Slotsom

Het onder 4.15 en 4.16 overwogene met betrekkinde@nderdelen V en VI van het middel in
het principale beroep brengt mee dat de bestredesten niet in stand kunnen blijven.
Verwijzing moet volgen.

7. Beslissing

De Hoge Raad:

in het principale beroep:

vernietigt de arresten van het gerechtshof te Amban 1 april 2008 en 15 juli 2008;

verwijst het geding naar het gerechtshof te Amsterter verdere behandeling en beslissing;
veroordeelt Dexia in de kosten van het geding ssate, tot op deze uitspraak aan de zijde van
[De T.] begroot op € 455,98 aan verschotten er6€®-- voor salaris;

in het incidentele beroep:

verwerpt het beroep;

veroordeelt Dexia in de kosten van het geding sgsatie tot op deze uitspraak aan de zijde van
[De T.] begroot op € 68,07 aan verschotten en 6®-2voor salaris.

Dit arrest is gewezen door de vice-president D.eluk&nhorst als voorzitter en de raadsheren A.
Hammerstein, W.A.M. van Schendel, C.A. StreefkerTkAeD.H. Asser, en in het openbaar
uitgesproken door de vice-president D.H. Beukertraps$ juni 2009.



Conclusie

08/03771
mr. De Vries Lentsch-Kostense
Zitting 13 februari 2009

Conclusie inzake

[De T.]

tegen

Dexia Bank Nederland N.V.

1. Inleiding

1.1 Heden wordt geconcludeerd in drie effectenleagen. Het gaat naast de onderhavige zaak
(hierna: [De T.]/Dexia) om de zaak met nummer 0Z80L(Levob Bank N.V./[B] c.s.), hierna:
Levob/[B], en de zaak met nummer 08/00909 (Stich@edupeerden Spaarbeleg/Aegon Bank
N.V), hierna: GeSp/Aegon. Afgelopen jaar, bij arneen 28 maart 2008, oordeelde uw Raad in
een effectenlease-zaak over de vraag of een gffeate-overeenkomst als in die zaak aan de
orde als huurkoop moest worden aangemerkt, megeaislg dat toestemming van de andere
echtgenoot op grond van art. 1:88 BW was vereislk@wraag uw Raad bevestigend
beantwoordde.(1)

1.2 De thans aan uw Raad voorgelegde cassatiebakéijken tezamen een groot aantal voor
de afwikkeling van effectenlease-geschillen varmbeglzijnde kwesties. Het gaat daarbij in het
bijzonder om de inhoud en reikwijdte van de zorgglivan de bank als aanbieder van
effectenlease-producten tegenover de afnemers/cmman van deze producten (beleggers) en
om de vraag of in geval van tekortschieten in dexgplicht al het nadeel dat door de beleggers
is geleden, dat wil zeggen zowel restschuldenesitebetalingn en aflossingstermijnen, dan
uitsluitend restschulden als door dat tekortschiggroorzaakte schade door de bank moet
worden vergoed en voorts in hoeverre de schadesad®rzaakt door "eigen schuld” van de
belegger/consument voor een deel voor diens reganoet blijven. Voorts komen de volgende
kwesties aan de orde: de vraag of beleggers zichdtuberoepen op dwaling, waarbij het in het
bijzonder gaat om de verhouding tussen de medegplicht van de bank en de
onderzoeksplicht van de belegger; misbruik van andigheden; en misleidende reclame
waarbij het in het bijzonder gaat om de daarbijtealeggen maatstaf; de collectieve actie (art.
3:305a BW) en de vraag of in algemene zin kan wogéoordeeld dat de aanbieder van een
effectenlease-product een zorgplicht heeft gesalojehens alle individuele polishouders; de
toepasselijkheid van de Wet consumentenkrediet {{2tkp de effectenleasmrereenkomst; d
(ver)nietig(baar)heid van effectenlease-overeenkemsegens schending van art. 25 en art. 36
Besluit toezicht effectenverkeer (Bte 1995).(3)

1.3 De zaak [De T.]/Dexia is in cassatie als progfpdure opgezet; in overleg tussen partijen is
de procedure zo ingekleed dat de Hoge Raad de ijfkbgad wordt geboden zoveel mogelijk
(rechts)vragen te beslissen, in verband waarmhbetinassatiemiddel een gelaagdheid is
aangebracht om de Hoge Raad in staat te stellehetedbstractieniveau te bepalen waarop hij



de klachten behandelt. Daarbij wordt aangetekehdelaoodzaak van het creéren van
rechtseenheid door de Hoge Raad groot is, ookdsdze jurisprudentie min of meer
uitgekristalliseerd, in welk verband in het bijzenavordt gewezen op de
categoriemodelvonnissen van de Amsterdamse red{thaaarbij wijs ik erop dat het
Amsterdamse hof eerst recent, nadat partijen urigethans voorliggende cassatiezaken hadden
gefourneerd, in de gelegenheid is gesteld in hbgeyep uitspraak te doen in twee zaken waarin
aan de hand van dat zogenaamde categoriemodelvweasiseslist.(5) Het gaat hier om twee
arresten van 9 december jl., waarin het gaat dos&hgproducten'.

1.4 Hoezeer in de thans in cassatie voorliggenklerzaordelen worden gevraagd op een "zo
hoog mogelijk abstractie-niveau™ om een zo groogetigke 'precedent-werking' te bereiken,
uiteindelijk zullen bij de beslechting van indiviele geschillen de omstandigheden van het ¢
een belangrijke rol spelen. In de zaak Levob/[B]rede zaak [De T.]/Dexia wordt in de
schriftelijke toelichtingen van de afnemers [B][®@ T.] nadrukkelijk aandacht gevraagd voor
de aspecten van de individuele zaak. In het oog nwleworden gehouden dat er een grote
diversiteit is in de effectenleaseproducten zelinetle wijze waarop deze zijn aangeboden. De
Commissie Geschillen Aandelenlease (hierna: CGAjthe haar eindrapport aandacht hiervoor
gevraagd met daarbij de aantekening dat wannertdnéle gevallen geisoleerd worden bez
het gevaar dreigt dat een vertekend beeld ontstamadle wijze waarop de effectenlgasalucter
'in de markt zijn gezet' en daardoor ook van deangpise verantwoordelijkheden van de
desbetreffende aanbieders, tussenpersonen en agnemeoorts dat om dit te voorkomen de
omstandigheden van het individuele geval geplaat&ten worden in de context van een
meeromvattend beeld van de effectenleaseprobleai&lie

1.5 Het voorgaande in aanmerking genomen en ibijzeinder gelet op het door de kwantiteit
mede bepaalde bijzondere karakter van de effeeteeigeschillen, zijn in de conclusies in de
thans voorliggende cassatiezaken algemene (gdligiide) inleidende beschouwingen
opgenomen. Daarin wordt eerst ingegaan op de acbtet waartegen effectenlease-geschillen
zich afspelen, waarbij aandacht wordt besteed agodingen die zijn gedaan om tot een
alternatieve geschillenbeslechting te komen omlmelasting van de rechtspraak door de talloze
geschillen inzake effectenlease te voorkomen erdaanaatregelen die zijn getroffen om de
rechterlijke procedures zo efficiént mogelijk aik@en. Vervolgens wordt ingegaan op de
reikwijdte van de zorgplicht van de banken, de dehaan de beleggers en het causaal verband
tussen schending van de zorgplicht en de schadejgbn schuld” van de belegger en de
eventueel daarbij te hanteren maatstaven.

Daarbij wordt aandacht besteed aan de stand vesgctespraak, in het bijzonder de
jurisprudentie van de hoven, waaronder die varAhetterdamse hof, en wordt ingegaan o
categoriemodelvonnissen van de Amsterdamse redhtvade hiervoor reeds genoemde
arresten van het Amsterdamse hof waarin hoger peéegen zodanige vonnissen was
ingesteld.(7) Voorts wordt in de zaken [De T.]/Deeen Levob/[B] ingegaan op het in die zaken
gedane beroep op dwaling. In [De T.]/Dexia en GA8gbdn wordt bovendien in de algemene
inleiding ingegaan op het in die zaken gedane Ipeopamisleidende reclame en op de
toepasselijkheid van de Wck .

Na deze inleidende beschouwingen volgt in elkeradedijke zaak een weergave van hetgeen
tussen partijen als vaststaand is aangemerkt edevachtbank en het hof in die zaken hebben
overwogen en beslist. Vervolgens worden de cassatitelen behandeld. Uitsluitend in
GeSp/Aegon komen daarbij naast de hiervoor reealsegede onderwerpen aan de orde de



vraag of in een collectieve actie (art. 3:305a Bialgemene zin kan worden geoordeeld dat de
aanbieder van een effectenlease-product een zcngpkeft geschonden jegens alle individuele
beleggers en voorts het beroep op (ver)nietig(baat)van effectenlease-overeenkomsten
wegens schending van art. 25 en art. 36 Bte 1995.(8

2. Achtergrond effectenlease-geschillen

Inleiding

2.1 Voor uitvoerige beschouwingen over het proddieictenlease en over de historie van de
effectenlease-problematiek, verwijs ik naar hetvader reeds genoemde, in 2004 uitgebrachte
'Eindrapport van de Commissie Geschillen Aandeémde het in 2002 uitgebrachte rapport van
de Autoriteit Financiéle Markten (AFM)(9) en het2807 in RM Themis gepubliceerde artikel
van Huls en Van Doorn.(10) Ook partijen gaan irsdariftelijke toelichtingen in cassatie op de
achtergronden van de effectenleasegeschillen wolita hier met een korte schets, waarbij ik
mij op de eerder genoemde publicaties baseer. Péekbn ik aan dat veelal wordt gesproken
van 'aandelenlease’ doch dat strikt genomen de'¢éientenlease’ de voorkeur zou verdienen,
zoals ook de CGA in haar rapport opmerkt, nu hgtipesffecten ruimer is dan het begrip
aandelen en in sommige van de hier bedoelde prexlgeten aandelen werden aangekocht maar
bijvoorbeeld participaties in een beleggingsfonds.

2.2 Effectenleaseproducten zijn vanaf het begindejaren negentig van de vorige eeuw op de
markt gebracht in vele verschillende verschijnirggaven. Naar schatting zijn er 300
verschillende producten op de markt gebracht. &ijlden als gemeenschappelijk kenmerk dat de
afnemer gedurende een vooraf vastgestelde logaidepaald geldbedrag leent, met welk
bedrag voor hem effecten worden aangekocht. Ddijdofarieert van 3 tot 20 jaar.
Effectenleasecontracten met een korte looptijdinijnet algemeen meer speculatief; een lan
looptijd leidt tot hogere rentekosten. Effectenéepsoducten hebben voorts als
gemeenschappelijk kenmerk dat de effecten gedurdatteoptijd van de overeenkomst een
bepaalde zekerheidsfunctie vervullen voor de aaebjeodat de afnemer tijdens die periode
geen juridisch eigenaar is van de effecten dandeaffecten bezwaard zijn met een
zekerheidsrecht, zoals een pandrecht ten behoevéevaanbieder.

2.3 Is het gemeenschappelijk kenmerk van effecisel@roducten dat de afnemer met geleend
geld effecten koopt, de aard van de vele hondesffentenleaseproducten die op de markt zijn
gebracht, is divers(11). Een belangrijk onderscigeltet onderscheid tussen contracten met en
contracten zonder periodieke aflossing van de erde zogenaamde aflossingsproducten resp.
restschuldproducten.

Bij de aflossingsproducten neemt de afnemer, zZgetegd, op zich de geldlening gedurende de
looptijd van de overeenkomst af te lossen, veekdlmmaandelijkse betalingen. De hoogte vair
maandelijkse betalingen is niet alleen afhankeigk de hoogte doch ook van de looptijd van de
overeenkomst. Aan het einde van de looptijd restisaT een koerswinst of een koersverlies op
de totale waarde van de aandelenportefeuille.

Bij de restschuldproducten behoeft de afnemer tegeng pas aan het eind van de looptijd af
te lossen. Deze soort wordt aangeduid met de tests¢huldproduct’, omdat de schuld uit
geldlening (ook bij regelmatige afwikkeling) aart band van de looptijd niet is afgelost met
maandelijkse betalingen, maar alsnog moet wordgei@dt. Deze aflossing geschiedt, voor



zover mogelijk, uit de opbrengst van de, dan t&koeen, effecten. Is die opbrengst niet
toereikend, dan blijft een restschuld bestaangddiafnemer op andere wijze moet voldoen.

2.4 Afnemers van restschuldproducten zullen dugdilpalde aandelenkoersen geconfronteerd
worden met een restschuld. Afnemers van aflossiogsieten zullen bij gedaalde
aandelenkoersen geconfronteerd worden met koelesx@mlop de totale waarde van de
aandelenportefeuille. Ook bij aflossingsproductan &verigens een restschuld overblijven,
bijvoorbeeld ingeval niet conform de overeenkorestfgelost of ingeval de overeenkomst
voortijdig is beéindigd. Er zijn ook producten op mharkt gebracht die een bepaalde eindwaarde
garanderen; die gegarandeerde eindwaarde kan déham de initiéle schuld betreffen. Is dat
laatste het geval, dan zal geen restschuld ontsiaaxij de garantie niet geldt bij tussentijdse
beéindiging. De overeengekomen (‘reguliere’) Igdptarieert van drie tot twintig jaar.
Doorgaans kunnen de overeenkomsten voor afloopl@avereengekomen looptijd door de
afnemer worden beéindigd, maar dan is een boetée(irorm van de contante waarde van de
gehele of gedeeltelijke nog niet verschenen rergeschuldigd. Sommige overeenkomsten
voorzien erin dat de afnemer boetevrij mag beéedigchter steeds pas na een "minimum"
looptijd van ten minste een aantal, niet zeldengrent aantal, jaren.

2.5 Bij alle effectenlease-producten gaat om bedagyget geleend geld, zodat in alle gevallen
niet alleen het krediet moet worden afgelost (al di@t gedurende de looptijd) maar ook rente
moet worden betaald. Bij sommige producten wordtetée over het geleende bedrag in één
keer vooruitbetaald, bij andere producten wordtetge in termijnen, veelal maandelijkse,
gedurende de looptijd betaald. Doordat met gelgetalwordt belegd wordt met een relatief
kleine 'inleg’ (de leasesom, zijnde de rente emtenede aflossing op het krediet) een relatief
grote aandelenportefeuille aangeschaft. Met dedrggeinleg kan een relatief groot positief
maar ook een groot negatief rendement worden betljdalzogenoemde ‘hefboomwerking').

2.6 Vooral in de tweede helft van de jaren negenjigde effectenlease-producten populair
geworden. Een aantal factoren heeft daaraan bggedr De gunstige ontwikkelingen op de
aandelenmarkten in de jaren negentig hebben dadsttdling voor het beleggen gestimuleerd.
Tevens werd het beleggen met geleend bevorderddgofiscale aftrekbaarheid van rente voor
effectenkrediet. Verder heeft een rol gespeeldidaé producten werden aangeprezen met
intensieve reclamecampagnes. De markt bereiktdaipgtepunt begin 2001 toen ongeveer
700.000 contracten uitstonden met een totale wasmd€ 6,5 miljard. In datzelfde jaar had 6%
van de Nederlandse gezinnen één of meer effectmgeaducten in bezit.(12)

2.7 Op 14 maart 1998 publiceerde de NRC een coltanrE.J. Bomhoff met als titel "21.033
gulden van Aegon" en met de openingszinnen: "Eeoierfarief van Aegon ontvangen. In het
briefhoofd staat naast mijn naam, maar in veelegeoletters: 'Ontvang al over drie jaar 21.033
gulden'. In deze column waarschuwt Bomhoff vooadezienlijke risico's die kleven aan
beleggen met geleend geld en stelde hij de wijzzrepareclame werd gemaakt voor de
producten aan de orde. Beurstopman Mdller stuupd® december 1998 een brief aan Legio
Lease BV (het bedrijf dat de eerste aandelenleadapten in Nederland op de markt bracht en
waarvan Dexia Bank Nederland N.V. de rechtsopvabgeler algemene titel is), waarin hij de
naar zijn oordeel ondoorzichtige informatieverskirly over de effectenlease-producten
hekelde.(13) Naar aanleiding van het artikel vamBoff zijn in 1998 de eerste kamervragen



gesteld.(14)

2.8 Effectenlease-overeenkomsten zijn aanvank@gk voor de afnemers) winstgevend
geweest dankzij de gunstige koersontwikkeling varffiecten in de jaren negentig. Nadat bt
2000 de marktomstandigheden ingrijpend verandedderdat het klimaat op de beurs
verslechterde - de AEX-index daalde van septemb@® 2ot mei 2003 van 700 tot 270 punten -
en de fiscale aftrekbaarheid van de leaserente bepdrkt en uiteindelijk afgeschaft, werden
veel afnemers van effectenlease-producten bij pfl@m hun effectenleasecontract evenwel met
vaak omvangrijke financiéle tegenvallers geconfeerd. De verkoop van effectenlease-
overeenkomsten is eind 2003 gestaakt.

2.9 Naar aanleiding van gegevens aangedragen d@ngenbehartigers van de afnemers ve
deze overeenkomsten, heeft het gerechtshof te Adastein zijn hierna nader aan de orde
komende beschikking van 25 januari 2007 waarbpulee Duisenberg-regeling gebaseerde
'WCAM-overeenkomst' verbindend werd verklaard, overwaltgrop de overeenkomsten die

17 oktober 2005 "verlieslatend" waren beéindigdtsehulden waren overgebleven van in totaal
circa € 1.026.634.500 en van gemiddeld per zodanigeeenkomst circa € 3.000,- alsmede dat
op die datum nog 231.812 overeenkomsten liepenopdayj beéindiging op die datum per saldo
koersverliezen van circa € 365.000.000 zoudengajaden.(15)

2.10 Over de afwikkeling van effectenleaseproduetgntussen consumenten en aanbieders
vele geschillen gerezen. In het bijzonder DexiakBdaderland N.V. (hierna: Dexia), veruit de
grootste aanbieder van effectenlease-productemgdat zij eerst zelf tegen afnemers in het
land vorderingen had ingesteld tot betaling vanetaidiide termijnen en restant hoofdsommen -
geconfronteerd met zeer vele klachten, aansprakeoreleringen met betrekking tot de door
haar gesloten effectenlease-overeenkomsten, wplkerm verscheidenheid aan juridische
grondslagen waren gebaseerd. Ook zijn diverseat@ie acties aanhangig gemaakt.

Zo hebben vanaf eind 2002 de Stichting Leasevedestichting Eegalease en de
Consumentenbond, daarin ondersteund door de VEBrs# juridische procedures aanhangig
gemaakt. Bovendien is een groot aantal zaken agithgemaakt bij de Klachtencommissie [
(Dutch Securities Institute) en enkele zaken biCdenmissie van Beroep DSI. Dexia heeft op 5
december 2002 - kort nadat was gebleken dat ondgelingen met Leaseverlies en de
Consumentenbond waren mislukt - aan haar (ongd@&500) afnemers die aan het einde van
de looptijd van hun contract een restschuld kormenhouden, haar aanbod bekend gemaakt.
Zij heeft aan genoemde afnemers een brief gezome¢met voorstel een nieuwe overeenkomst
met Dexia te sluiten (het Dexia Aanbod), waarbipfleemer kon kiezen uit drie mogelijkheden,
met onder meer de mogelijkheid de restétlyespreid terug te betalen door het aangaanefa
renteloze lening met Dexia. Onderdeel van dezeeevidtomst was dat de afnemer afzag van
(verdere) juridische acties jegens Dexia met b&ingktot de effectenlease-overeenkomsten.
Ook de echtgeno(o)t(e) of geregistreerd partnerdeacontractant diende daarvoor te tekenen.
Uiteindelijk hebben ruim 86.000 mensen het Dexial#al aanvaard (ongeveer 46%).(16)

Commissie geschillen Aandelenlease

2.11 Teneinde een "aanvullende infrastructuur'iéedn voor de beéindiging van de
effectenleasegeschillen heeft de minister van iganop 3 september 2003 de hiervoor reeds
genoemde Commissie Geschillen Aandelenlease indeBe CGA - met als voorzitter mr. dr.



M. Oosting en als leden prof. mr. C.E. du PerromenW. Sorgdrager - had ten doel te
bevorderen (i) dat aan alle betrokken partijen ogpektermijn duidelijkheid zou worden
verschatft, en (ii) dat de openstaande conflictemzomogelijk op juridische procedures zouden
uitlopen.(17) Zij heeft uiteindelijk moeten constean dat er onvoldoende grondslag bestond
voor een zinvolle en verantwoorde voortzetting kahoverleg met Dexia, gericht op een
spoedige oplossing van de bestaande geschilles ttngreg van een schikking die voor alle
betrokkenen aanvaardbaar is.(18) Op 13 juli 20@4tlie CGA haar eindrapport uitgebracht.
Het rapport schetst de achtergrond van de effezdsaproblematiek, de aanpak door de CGA
van de aan haar verstrekte opdracht en bevat ldetie§ van de CGA waarin zij haar algemene
bevindingen in verband met de effectenleasekwestiesgeetft.

De Duisenberg-regeling

2.12 In februari 2005 is op initiatief van de pdesit van De Nederlandsche Bank een nieuwe
bemiddelaar opgetreden, dr. W.F. Duisenberg, diedaarvoo was afgetreden als president
de Europese Centrale Bank. Onder leiding van Dbisenis tussen Dexia en vier grote
belangenorganisaties (de Stichting LeaseverlieStidating Eegalease, de Consumentenbor
de Vereniging van Effectenbezitters) op 28 aprd2@en principe-akkoord gesloten (‘Akkoord
op hoofdlijnen’, de zogenoemde 'Duisenbexgeling’),(19) welke regeling nader is uitgewenl
de op 23 juni 2005 gesloten hoofdovereenkomst ndelachterbannen van de Stichtingen
Leaseverlies en Eegalease het Akkoord op hoofdlifreelden goedgekeurd (82%
onderscheidenlijk 78% stemde voor)(20). Tevengi&®juni 2005 de WCAM-overeenkomst
gesloten onder de opschortende voorwaarde dat d€wectieve Afwikkeling Massaschade
(de WCAM) in werking treedt conform het destijdsibangige ontwerp van wet.

2.13 Deze Duisenberg-regeling houdt op hoofdlijhenivolgende in:(21) (i) afnemers van
restschuldproducten hebben recht op schadevergpgdiipk aan 66,67% van de restschuld, (ii)
afnemers van contracten waarvoor geen schrifteljkstemming is gegeven door de
echtgeno(o)t(e) of geregistreerd partner van demaém hebben recht op kwijtschelding (c.q.
restitutie) van de volledige restschuld, mits bimdee jaar en zes maanden na het sluiten van de
overeenkomst op het ontbreken van die toestemn@ndperoep gedaan is; (iii) er vindt geen
restitutie of anderszins vergoeding plaats vandb@geéamaandtermijnen; (iv) afnemers van
aflossingsproducten hebben recht op schadevergpgdlijk aan 10% van de restschuld die bij
de tussentijdse beéindiging is ontstaan, mits éees@nkomst na verloop van de
minimumlooptijd en na het bereiken van het prinalgeord tussen Dexia en de
belangenorganisaties is beéindigd, (v) de regelowgziet erin dat bij afnemers die tevens partij
zijn bij een effectenlease-overeenkomst waaropsvaiest is geboekt (en die dus met een
uitkering is geéindigd), die winst voor de berekgwan de vergoeding in mindering wordt
gebracht op de restschuld onder een latere oveveestken (vi) geen enkele afnemer kan
worden aangesproken voor een groter deel vandijnlden jegens Dexia dan hij in redelijkheid
kan opbrengen (de zogenoemde Dexia Coulancereyeling

De Duisenberg-regeling is niet van toepassing opogenoemde 'depotconstructies’. Afnemers
van dergelijke producten hebben termijnbetalingesr diet eerste deel van de looptijd door
middel van een hypothecaire lening gefinancierdarvfde opbrengst van de lening werd
gestort 6p een bij Dexia aangehouden beleggingsdeed de bedoeling daaruit de
maandtermijnen te betalen.



2.14 Nadat de WCAM in werking was getreden, helateenier belangenorganisaties en Dexia
op 18 november 2005 een verzoekschrift ingediepkdbigerechtshof te Amsterdam met het
verzoek op grond van deze wet de op 23 juni 208Hgm WCAMevereenkomst verbindend
verklaren voor de gerechtigden zoals die in deemm@romst zijn gedefinieerd. Nadat de
oorspronkelijk WCAM-overeenkomst op 8 mei 2006 'da@nvullende overeenkomst" was
gewijzigd, is dat verzoek gewijzigd en betrokkendepgewijzigde WCAM-overeenkomst.

Het hof heeft het verzoek tot verbindendverklatiijgiitvoerig gemotiveerde beschikking van
25 januari 2007 toegewezen; deze beschikking is éeo akte van berusting van verzoekers
onherroepelijk geworden; de door het hof vastgdstept-outperiode van zes maanden geldt
1 augustus 2007.(22) Het hof heeft in zijn besdnigkhierna ook de WCAM-beschikking) alle
verweren - erop neerkomende dat de hoogte van de BWCAM-overeenkomst toegekende
vergoedingen niet redelijk is - verworpen en hetfbheok overigens geen grond gezien om die
hoogte niet redelijk te achten.

2.15 Samengevat weergegeven heeft het hof de WCéddHikking overwogen als volgt. Het
hof heeft vooropgesteld dat de WCAM-overeenkomat mzhoud en strekking een
vaststellingsovereenkomst is, waarbij een regetimmyereengekomen ter beéindiging van
onzekerheid en geschil en voorts dat een vastgistivereenkomst in het algemeen de uitkomst
is van onderhandelingen waarbij door alle partgencessies worden gedaan teneinde tot een
vaststelling te komen van hetgeen waarover tusagijgn onzekerheid of geschil bestaat.

Het hof heeft voorts in aanmerking genomen dat ®ern wezenlijk deel van door beleggers in
de vorm van restschulden geleden verliezen voarrekaning neemt en dat deze vergoedingen,
in aanmerking genomen de onzekerheid omtrent #eragt in hoogste rechterlijke instantie van
de (talrijke) tussen individuele beleggers en Dadahangige rechtsgedingen en de
houdbaarheid in rechte van de in dergelijke gedirmesr en weer betrokken stellingen, in het
algemeen in een redelijke verhouding staat tob(deang van) de door effectenbeleggers te
vergoeden schade.

Het hof heeft voorts overwogen dat de renteverphgndie uit de onderscheiden
overeenkomsten kenbaar is, een uitvloeisel is eaafgesloten lening en niet als schade ten
gevolge van het leasen van effecten krachtensfeeteflease-overeenkomst behoeft te worden
aangemerkt en dat hetzelfde geldt voor de aflossamgde lening en de verder gemaakte kosten,
zodat te billijken is dat de WCAM-overeenkomst nieeen vergoeding voor rente, aflossing en
kosten voorziet.

Het hof heeft voorts geoordeeld dat de hoogte eabijdle WCAM-overeenkomst toegekende
vergoedingen in voldoende mate recht doet aan Beshin het oog springende verwijt dat
Dexia voor het ontstaan van door effectenleasepeltsgyeleden schade kan worden gemaakt, te
weten het verwijt dat Dexia is tekortgeschotenaarzorgplicht doordat zij beleggers voor het
aangaan van de overeenkomst niet voldoende dlkidhelgft gewaarschuwd voor de
mogelijkheid van een restschuld, welke mogelijkresd dusdanig risico voor de belegger vc
dat daarvoor in uitdrukkelijk en niet mis te verstdbewoordingen moet worden gewaarschuwd.
Het hof heeft bij dat oordeel in aanmerking genom&nhet ontstaan van de schade niet
uitsluitend een gevolg is van het tekortschietem Daxia in haar zorgplicht maar dat in het
algemeen ook beleggers zelf voor het ontstaan gatldlade een verwijt kan worden gemaakt
aangezien van hen mocht worden verwacht dat 4ij\aér het aangaan van de effectenlease-
overeenkomst redelijke inspanningen getroostteginele de betekenis van het in de
overeenkomst bepaalde te doorgronden en uit deewkomsten die bij het verzoekschrift in



geding zijn gebracht voldoende kenbaar is dat etieming werd aangegaan, dat aan die lening
rente- en aflossingsverplichtingen waren verborefedat sprake was van belegging met
geleend geld, terwijl een feit van algemene bekeittis dat aan een belegging in effecten een
zeker risico is verbonden.

2.16 Vele betrokkenen die onder het bereik van disdhberg-regeling vielen, hebben tijdig een
opt-out-verklaring afgelegd. Dexia vermeldt in haehriftelijke toelichting in de zaak [De
T.]/Dexia dat 24.000 afnemers een opt-out-verktahiebben afgelegd en dat 3.643 procedures
aanhangig zijn tussen Dexia en afnemers van effisetse-producten waarvan de meerderheid
bij de rechtbank Amsterdam (sector kanton); oveisgsordt in dat verband vermeld dat ruim
230.000 afnemers - met Dexia - wel aan de Duisgpleggeling zijn gebonden.(23) Ook andere
rechtbanken hebben te maken gekregen met grotallaargffectenleasegeschillen.

Landelijk Overleg civiel en kanton

2.17 Inmiddels had het Landelijk Overleg civiell@mton (LOVC resp. LOK) op 13 augustus
2004 (een maand nadat de CGA haar eindrapportitgebtracht) met steun van de Raad voor
de Rechtspraak een plan van aanpak ontwikkeld ognate stroom van effectenleasezaken het
hoofd te kunnen bieden. Zie voor een overzichtdedaarvoor reeds gewezen vonnissen bi

8 (geraadpleegde jurisprudentie) bij het eindrajpypan de CGA, die in deze bijlage ook de tot
dan gewezen uitspraken van de KlachtencommissiesB&lommissie van Beroep DSI opne:
alsmede de uitspraken van de GeschillencommissikZden en de Reclame Code Commissie
en College van Beroep. Er zijn in het kader varogerd plan van aanpak 'beslismodules'
opgesteld, waarin een aantal standaardoverwegisggiormuleerd om een referentiekader aan
rechters en secretarissen te bieden bij de bedngdedn effectenlease-zaken en het bevorderen
van de rechtseenheid. Daarbij is benadrukt da¢édaterlijke autonomie voorop blijft staan en
dat de modules slechts zijn bestemd voor intermugleldoor rechters en secretarissen.(24)

De categoriemodelvonnissen van de Amsterdamsebiaaakt

2.18 De rechtbank te Amsterdam heeft per 1 jarR@0V als samenwerkingsverband tussen de
sectoren kanton en civiel recht het Team Effectssdeopgericht, dat als taak heeft de
effectenlease-procedures af te handelen buiteaieate zaakstromen om. De rechtbank maakt
melding van enige duizenden zaken die bij haar aagig zijn, waarbij in het merendeel van die
procedures afnemers optreden als eiser, hetziginiduele dagvaardingen hetzij in zogenoe
verzameldagvaardingen waarin voor meerdere (emelonderden) afnemers met
uiteenlopende vorderingen wordt geprocedeerd.

Op 27 april 2007, dat wil zeggen nadat het gerbdite Amsterdam de WCAM-overeenkomst
verbindend had verklaard doch voordat de periodeweestreken waarbinnen een opt-out-
verklaring kon worden afgelegd, heeft de rechtli@nkmsterdam drie vonnissen gewezen in
effectenlease-zaken waarbij Dexia partij was.(dbh&eft in deze vonnissen vooropgesteld dat
de rechterlijke behandeling van effectenlease-gisclin veel opzichten bijzonder is, niet
alleen omdat in materieel opzicht nog veel reclaigen, deels van dogmatische en deels van
meer feitelijke aard, niet eenduidig zijn beantwboraar ook omdat er grote aantallen
procedures lopen die niet op korte termijn in recfgehandeld kunnen worden. De rechtbank
heeft in deze vonnissen de algemene inzichten gaeahtbank weergegeven over de
dogmatische vraagstukken die in de effectenleakenzaan de orde zijn, waarbij de behandelde
dossiers en de stand van de rechtspraak het reééiater vormen. Het betreft - aldus de



rechtbank - meer dan een momentopname, maar gegikloaar gegeven.

De rechtbank zal ook na deze uitspraken de arg@nessin partijen blijven wegen en acht slaan
op ontwikkelingen in de rechtsvorming. De rechtbhekft in deze vonnissen een kader
opgesteld waarbinnen zij de individuele omstandiigimevan het geval beoordeelt "om aldus de
generieke en specifieke aspecten van de materielkastr te verbinden". Het gaat daarbij on
‘categorie-indeling' die de rechtbank maakt ometgaben welke percentages de bank die de op
haar rustende zorgplicht niet is nagekomen, deedtagen van het door de afnemer
ondervonden nadeel (naar het oordeel van de raghttadoor de afnemer ondervonden
negatieve gevolgen van de effectenlease-overeernkdasonder begrepen rente, aflossing en
restschuld). In dit categorie-model zijn beleggergaring, opleidingsniveau, vermogen en
inkomen van de afnemer als indicatieve factorewegsit. Het model werkt met bandbreedtes
per categorie. Daarnaast laat het model ruimte aftwaikkeling naar maatstaven van
redelijkheid en billijkheid op grond van bijzondemnstandigheden in individuele gevallen. Het
model kent vier categorieén. In categorie 1 kon#b 16t 85% van het nadeel voor rekening van
de bank, in categorie 2 (die geldt voor een iedendbt valt in één van de andere categorieén)
komt 55% tot 65% voor rekening van de bank, ingatie 3 30% tot 40% en in categorie 4 5%
tot 15%. Deze vonnissen en de daarop voortbouweitsjgaken worden
categoriemodelvonnissen genoemd.

Jurisprudentie hoven

2.19 Het gerechtshof te Amsterdam op 9 decembe3 @id§praak gedaan in twee zaken waarin
principaal en incidenteel hoger beroep is ingestleén categoriemodelvonnissen.(26) In deze
arresten heeft het hof geoordeeld geen aanleidiageh om effectenbeleggers in te delen in
bepaalde categorieén en om de omvang van de véngspticht van de bank vervolgens van
indeling te laten afhangen. Het hof heeft in desleen, waarin het ging om aflossingsproducten,
geoordeeld dat - bijzondere omstandigheden daaegeldij een tekortschieten in de zorgplicht
de door de bank verschuldigde schadevergoedingllbisoortgelijke overeenkomsten tot
effectenlease" tot tweederde van de "restschuldgperkt. Daarmee heeft het hof - zij het op
andere wijze dan de rechtbank - eveneens een afdagsigen te geven die moet gelden voor
alle effectenlease-geschillen, zij het dat afhajikkean de omstandigheden van het geval een
andere schadeverdeling denkbaar is, waarbij itvifeinder moet worden gedacht aan het geval
dat de bank gelet op de inkomens- en vermogensgpuait de belegger tegen het aangaan van
de overeenkomst had moeten worden beschermdnlarzgst van 10 februari jl., waarin het
ging om een restschuldproduct heeft het hof inlfidzein geoordeeld.(27) Ik kom hierna op
deze arresten terug, evenals op de categoriemadedsen van de Amsterdamse rechtbank.

2.20 Het Amsterdamse hof heeft ook reeds voordaddnbiervoor genoemde arresten wees,
uitspraak gedaan in diverse effectenlease-gesc{2Bg, te weten in de thans in cassatie
voorliggende zaken Levob/[B](29) en de zaak GeSgthé30) en in een aantal andere zaken
waaronder de zaken Dexia/[J](31) en Aegon/[VdH](3®)lke laatste zaak, evenals de zaak
GeSp/Aegon, betrekking heeft op het product "Splam Overeenkomst"”, alsmede in de zaken
Stichting Spirit/Spaarbeleg(33) en [H]/Dexia.(34)

Ook andere hoven hebben uitspraken gedaan, waarogeid&rnhemse hof, onder meer in de
thans in cassatie voorliggende zaak [De T.]/De%ip(Be - zoals gezegd - door de advocaten in
cassatie als een "proefprocedure” wordt gekendaf3&sHet Amsterdamse hof heeft in arres
gewezen na zijn arresten Levob/[B], Dexia/[J] em@®@[VdH], deze eerdere uitspraken als



richtinggevend aangemerkt.(37)
3. De op de banken rustende bijzondere zorgplicht

Een bijzondere uit de eisen van redelijkheid elijikiikeid voortvloeiende privaatrechtelijke
zorgplicht

3.1 In de effectenlease-zaken wordt in de hiengaomroemde jurisprudentie van de hoven, in
vrijwel gelijkluidende bewoordingen, vooropgestdht op de bank als professionele
dienstverlener op het terrein van beleggingenfiecédn, jegens de belegger een bijzondere
zorgplicht rust, in aanmerking genomen dat de lgedegich niet in de uitoefening van een
beroep of bedrijf maar als particuliere persoord®bank heeft gewend.

Deze bijzondere zorgplicht vioeit voort, aldus dgresprudentie, uit hetgeen waartoe de eisen
van de redelijkheid en billijkheid een bank - megéet op haar functie in het maatschappelijk
verkeer -verplichten in een geval waarin, zoals in deze maken door de wet en de redelijkh

en billijkheid beheerste rechtsverhouding is omtistdoordat personen zoals de beleggers aan de
bank kenbaar hebben gemaakt met haar een overesiiatrhet beleggen in effecten met
geleend geld te willen aangaan, waarop de bamgegaan door een tot die persoon gericht
aanbod tot het aangaan van een overeenkomst te doen

Deze bijzondere zorgplicht strekt ertoe, aldus gedsprudentie, personen zoals beleggers te
beschermen tegen de gevaren van eigen lichtvaaidigh gebrek aan inzicht. De reikwijdte
van de zorgplicht is afhankelijk van de omstandigrevan het geval. Daarbij wordt in deze
jurisprudentie over het algemeen nader aangegeven welkeandigheden hierbij van belang
zijn. Genoemd worden de mate van deskundighei@lemante ervaring van de betrokken
wederpartij, de ingewikkeldheid van het betrokketefgingsproduct en de daaraan verbonden
risico's en de regelgeving tot nakoming waarvaeftecteninstelling is gehouden, met inbegrip
van de voor haar geldende gedragsregels.

Ook de Commissie van Beroep DSI gaat in effecteselgaken ervan uit dat de bank jegens zijn
potentiéle cliénten tot een bijzondere zorgplidathaer omschreven is gehouden, welke
bijzondere zorgplicht voortvloeit uit een door @elelijkheid en billijkheid beheerste
rechtsverhouding waarin partijen zijn komen te stda@ordat een bank het aanbod heeft gedaan
een effectenlease-overeenkomst te sluiten en deddbgnde te kennen heeft gegeven te
overwegen dat aanbod te aanvaarden.(38)

3.2 Deze bijzondere zorgplicht moet derhalve worglekwalificeerd als een in de
precontractuele fase op de bank rustende, uits#am eian de redelijkheid en billijkheid
voortvloeiende verplichting. Een tekortschietemi@ze privaatrechtelijke zorgplicht leidt tot
aansprakelijkheid uit onrechtmatige daad voor tede die de belegger door de overeenkomst
lijdt indien aan de vereisten van toerekenbaarbeidausaal verband is voldaan.

Dat partijen in de precontractuele fase tot ellkaanen te staan in een door de redelijkheid en
billijkheid beheerste rechtsverhouding is aanvaands het arrest Baris/Riezenkamp waarin uw
Raad overwoog dat "partijen door in onderhanddknigeden over het sluiten van een
overeenkomst, tot elkaar komen te staan in eenrigre door de goede trouw beheerste
rechtsverhouding, medebrengende dat zij hun gedeate moeten laten bepalen door de
gerechtvaardigde belangen van de wederpartij".(39)

3.3 Bedoelde jurisprudentie in de effectenleasezakuit met de hiervoor bedoelde



vooropstelling tevens aan bij de vaste jurisprugerdn uw Raad inzake de op de bank als
financiéle dienstverlener rustende bijzondere Ziachp Ik verwijs in dit verband naar de
arresten D/Internationale Nederlanden Bank, RaldBaeraars, Van de Klundert/Rabobank,
[VZ]/Rabobank en ABN Amro/[VV], die alle betrekkingebben op de handel in opties en op de
arresten MeesPierson/Ten Bos en Safe Haven wagtrijalat om de zorgplicht jegens cliénten
en jegens derden.(40) In het bijzonder het op 863898 gewezen arrest [VZ]/Rabobank heeft
in een aantal dagbladen grote aandacht gekregekameén als "Bank moet belegger tegen
zichzelf beschermen”. Van Zeben wijst er in zijrdhhotatie onder dit arrest op dat daarmee de
indruk wordt gewekt dat de Hoge Raad een baanbdekeest heeft gewezen doch dat de Hoge
Raad evenwel niets anders heeft gedaan dan zhtspraak die reeds in arresten van
D/Internationale Nederlanden Bank en Rabobank/EEvslia neergelegd, voort te zetten. Deze
arresten hebben betrekking op de optiehandel, iyaen rol spelen de destijds in art. 31 f en
art. 31 m van het Reglement voor de Handel vanQ@Ié &pgenomen voorschriften inzake de op
de banken rustende verplichting inzake de nalevamgde margeverplichting.

In deze arresten wordt door uw Raad geoordeeldatabank als professionele en op het terrein
van de financiéle dienstverlening bij uitstek deskg te achten dienstverlener jegens haar
particuliere cliénten met wie zij een contractuelatie is aangegaan, tot een bijzondere
zorgplicht is gehouden. Deze bijzondere zorgplieeft, aldus uw Raad, naar zijn aard tot
strekking de cliént te beschermen tegen het gexaaaeigen lichtvaardigheid of gebrek aan
inzicht. Deze zorgplicht vioeit voort uit hetgeem eisen van redelijkheid en billijkheid en de
aard van de contractuele verhouding tussen eendrahkar particuliere cliénten meebrengen,
waarbij de omvang van de zorgplicht afhangt vanmstandigheden van het geval, waarbij
mede dient te worden gelet op de bijzondere rsid@ aan de verleende dienst zijn verbonden,
de eventuele deskundigheid van de cliént en didm@mens- en vermogenspositie.

3.4 In de eerste arresten sprak uw Raad zich aeit @& bijzondere zorgplicht en de daarvoor
geldende maatstaf betreffende de zorgplicht vapaaé ten opzichte van haar particuliere
cliénten bij de handel in opties.(41) Deze bijzaedeorgplicht geldt evenwel niet alleen bij de
handel in opties en is evenmin beperkt tot de ¢t@ecliénten van de bank. Zulks blijkt reeds
het hiervoor genoemde arrest MeesPierson/Ten Baejinvuw Raad onderschreef dat de
maatschappelijke functie van banken een bijzondergplicht meebrengt, zowel jegens haar
cliénten uit hoofde van de met hen bestaande ado#i® verhouding, als ten opzichte van
derden met wier belangen zij rekening behoort tedbo op grond van hetgeen volgens
ongeschreven recht in het maatschappelijk verketant. Dat blijkt voorts uit het hiervoor
genoemde arrest Safe Haven waarin uw Raad overdatode maatschappelijke functie van de
bank ook een bijzondere zorgplicht meebrengt tacbpe van derden met wier belangen zij
rekening behoort te houden op grond van hetgeagemslongeschreven recht in het
maatschappelijk verkeer betaamt.(42)

3.5 Uit het hiervoor genoemde arrest [VZ]/Rabobkak worden afgeleid dat de aard van de
bijzondere zorgplicht van de bank - beschermingdaparticuliere cliént tegen het gevaar van
eigen lichtvaardigheid of gebrek aan inzicht - @mikten meebrengt dat de bank dient te wijzen
op de aan bepaalde transacties verbonden risitorh, zelfs, onder omstandigheden kan
meebrengen dat de bank gehouden is opdrachtenderase om aldus de cliént tegen zichzelf te
beschermen. Uw Raad oordeelde immers in dat aveesin de handel in opties aan de orde
was, dat de bank aansprakelijk kan worden gehoudende schade die haar cliént lijdt doordat



de gebruikelijke margeverplichting niet steedsasgehouden ook indien de bank de cliént
voortdurend heeft gewezen op de risico’s en hefa hekft gewaarschuwd dat zijn gehele
vermogen gevaar liep, maar de cliént moeilijk tertwigen en vrij eigengereid is. Uw Raad
overwoog dat indien een bank nalaat opdrachtenetoterkopen (schrijven) van putopties,
afkomstig van cliénten die niet aan de gebruikelifxargeverplichting voldoen, te weigeren,
waarschuwingen als hier aan de orde, ook als lataya opdrachten van eigengereide en
moeilijk te overtuigen cliénten, niet toereikenham iedere aansprakelijkheid van de bank
voor schade die de cliént lijdt ten gevolge vanrtiet steeds aanhouden van de gebruikelijke
margeverplichting, af te wenden. Uw Raad overwoogyts - onder verwijzing naar zijn arrest
Rabobank/Everaars - dat deze uit de eisen vanijidaedl en billijkheid voortvloeiende
zorgplicht naar zijn aard tot strekking heeft dérdl te beschermen tegen het gevaar van eigen
lichtvaardigheid en gebrek aan inzicht, zodat indlat gevaar zich heeft verwezenlijkt, bij de
toepassing van de in art. 6:101 BW opgenomen naddtatten van de cliént die uit
lichtvaardigheid of dat gebrek aan inzicht voortlemin beginsel minder zwaar wegen dan
fouten van de bank waardoor deze in die zorgpigtekortgeschoten.

Du Perron stelt in zijn annotatie onder dit ardgegtmen zich kan afvragen of de Hoge Raad de
particuliere optiebelegger hier niet te vergaam@nt tegen zichzelf - in bescherming neemt.
Onder verwijzing naar de conclusie van A-G Verkader dit arrest komt Du Perron tot de
slotsom dat het gerechtvaardigd lijkt dat de zadtpplvan de banken als professionele
instellingen in beginsel meebrengt dat zij hunrek#& voor de gevaren van ‘'loss aversion'
behoeden.

3.6 Het gaat bij deze op de bank als financiélastieerlener rustende bijzondere zorgplictie
voortvloeit uit hetgeen de eisen van redelijkheiddlijkheid en de aard van de contractuele
verhouding tussen een bank en haar particulieéateln meebrengen - om een privaatrechtelijke
zorgplicht. Deze privaatrechtelijke zorgplicht leétreen verplichting, die bij het aanbieden van
effectenleaseproducten ontstaat tussen de ban& afmeémer doordat een persoon kenbaar
maakt belangstelling te hebben om met de bank féectenlease-overeenkomst aan te gaan.
De omvang van de zorgplicht hangt af van de omggaeden van het geval, waarbij mede dient
te worden gelet op de bijzondere risico's die ammedeende dienst zijn verbonden, de eveni
deskundigheid van de cliént en diens inkomens-eemogenspositie. De aard van de
contractuele verhouding wordt naast de redelijklegidbillijkheid genoemd als grondslag van de
bijzondere zorgplicht. In dat verband is van belartg7:401 BW dat bepaalt dat de
opdrachtnemer bij zijn werkzaamheden de zorg vargeed opdrachtnemer in acht moet
nemen.

3.7 De gehoudenheid van banken om zich de belaragede cliént aan te trekken is ook tot
uitdrukking gebracht in art. 2 van de algemene aokvaarden, inhoudende dat de bank "naar
zijn beste vermogen met de belangen van de cliékéning dient te houden.(43) Dit
uitgangspunt was reeds verankerd in de algemerie/barnwaarden voordat het aanbieden van
effectenleaseproducten halverwege de jaren negesigirote viucht nam. Zo luidde art. 2 van
de algemene bankvoorwaarden in 1993 bijvoorbeé&ld:Bank dient bij de uitvoering van
opdrachten van de cliént en bij de uitvoering van anadsereenkomsten met de cliént de noc
zorgvuldigheid in acht te nemen en daarbij naatebesrmogen met de belangen van de cliént
rekening te houden. Ook overigens dient de bamleirverkeer met de cliént de nodige
zorgvuldigheid in acht te nemen." Art. 2 luidt tkahDe bank dient bij haar dienstverlening de



nodige zorgvuldigheid in acht te nemen. Zij zalrdganaar beste vermogen met de belanger
de cliént rekening houden, met dien verstandeigaiet gehouden is gebruik te maken van haar
bekende niet openbare informatie, waaronder koeosijge informatie.”

3.8 De op de bank rustende bijzondere (privaateigite) zorgplicht dient te worden
onderscheiden van de publiekrechtelijke zorgplichitie op een financiéle dienstverlener(44)
rusten bij het aanbieden van een financiéle di&esWft geeft in afdeling 4.2.3 enige
voorschriften met betrekking tot hetgeen een zddjge dienstverlening inhoudt. In de Wit
wordt onderscheid gemaakt tussen professioneléeépnofessionele beleggers (art. 4:18a W
Ook wordt onderscheid gemaakt naar de aard vamaeciéle dienst die wordt verleend: adv
‘execution only' of vermogensbeheer. De Wit geeftegailleerde voorschriften ter zake van de
informatie die voor het bepaalde type dienst bigkiEnt moet worden ingewonnen.(45)

In effectenleasegeschillen wordt door de bankenbetlogd dat de relatie tussen de bank en de
afnemer van een effectenleaseproduct verwantsarapont met een 'execution only' relatie,
waarbij geen diensten worden verleend die betrgkkebben op vermogensbeheer of
vermogensadvies. Zij betogen dat de privaatregkeetiorgplicht derhalve dienovereenkomstig
dient te worden ingevuld, althans dat de publigktegke voorschriften die gelden bij
‘execution only' dienstverlening, een zekere refkrking zouden moeten hebben bij het
vaststellen van de reikwijdte van de privaatregkekorgplicht die geldt ter zake van
effectenlease-overeenkomsten.(46)

Een dergelijk betoog moet naar mijn oordeel faléam een 'execution only' relatie kan slechts
sprake zijn indien de bank reeds in een contraetuedhtie staat met de cliént en met de cliént -
kort gezegd - is overeengekomen zich te beperkdmetalitvoeren van effectenorders van die
cliént, zonder daarbij te adviseren en/of het vggemote beheren.(47) Daarbij geldt dat de bank
doorgaans lagere kosten in rekening brengt indpeake is van een 'execution only' relatie, in
welk geval de bank immers ook minder diensten eatl@an de cliént.

Banken die effectenlease-overeenkomsten - eendiealrcomplex en risicovol product -
aanbieden aan een breed publiek, staan - zoals ire&ét voorgaande omschreven - in een door
de redelijkheid en billijkheid beheerste rechtseeiding tot de persoon die kenbaar heeft
gemaakt belangstelling te tonen voor het aangaar®&a zodanige overeenkomst, waarbij geldt
dat op de bank een bijzondere zorgplicht rust tegelzun bijzondere positie in het
maatschappelijk verkeer en als bij uitstek deskgiteliachten dienstverlener - zich de belangen
van haar (potentiéle) cliénten aan te trekken. Degktsverhouding die bestaat voorafgaande
aan het sluiten van een effectenlease-overeenkgartbont mijns inziens geen verwantschap
met een 'execution only' relatie. Anders dan deobé&ders van effectenleasegeschillen wordt
betoogd, lenen de publiekrechtelijke voorschrifté(op enig moment) van toepassing zijn
geweest op de zorg die van een bank gevergd kodemwan 'execution only' relaties, zich mijns
inziens dan ook niet als oriéntatiepunt voor deaiilvg van de privaatrechtelijke (bijzondere)
zorgplicht (een 'sui generis' verplichting) welkarts aan de orde is.

Bijzondere risico's verbonden aan effectenleaseegvn&komsten

3.9 Ik maak nog een enkele opmerking over de rsidie kleven aan effectenlease-
overeenkomsten, welke risico's relevant zijn vaoralkwijdte van de op de bank rustende
bijzondere zorgplicht. Deze bijzondere zorgplickbals die is ontwikkeld in de hiervoor
besproken jurisprudentie van uw Raad - heeft, zZpetegd, naar zijn aard (onder meer) tot
strekking de cliént te beschermen tegen het gexaaaeigen lichtvaardigheid en gebrek aan



inzicht, en legt op de bank de plicht te waarschutggen de risico's die aan bepaalde trans:
zijn verbonden. Effectenlease-overeenkomsten hetviatifhandel in) opties gemeen dat het
gaat om financiéle producten die als risicovol kemworden beschouwd. Ik wijs in dit verband
op het in 2002 door de Autoriteit Financiéle Mark{dFM) gepresenteerde onderzoeksrapport
waarin de volgende conclusies zijn opgenomen(48):

"Het hier gepresenteerde onderzoek geeft aan daoeal bij de kortlopende leaseproducten
aanzienlijk risico bestaat dat de belegger velijgs Zelfs als wordt uitgegaan van een periode,
1983 - 2001, waarin het rendement op aandelenhagglr was dan het nominale break-
evenrendement, bestaat er een kans op verliesS%an2e oorzaak is dat de gerealiseerde
rendementen een behoorlijk grote spreiding vertenadom het gemiddelde. Als uitgegaan
wordt van een naoorlogs aandelenrendement van @#arbasis en een variabiliteit van de
koersen van 17,5% is er bij kortlopende elementaralelenlease van drie jaar een kans van
40% op het niet realiseren van het nominale break-eendement. Dit risico neemt af naarmate
de looptijd langer wordt, maar het blijft ook kajnge looptijden bestaan.

Deze kansen op niet break-even spelen zijn toegena@mdat de fiscale aftrek van rente
verdwenen is. De afschaffing van de aftrekbaarterndde rente voor aandelenlease leidt tot een
sterke stijging van de vereiste breakenrendementen. Bij een marginaal tarief van 5@t e
belegger nu minimaal 6,9% rendement op zijn pouiéehalen, terwijl dat vroeger 3,45% was.

Verder wordt opgemerkt dat de conclusies in dipaapzijn getrokken op basis van analyses
met goed gespreide aandelenpakketten. In de raktijde geleasde pakketten vaak veel
minder goed gespreid, omdat ze uit maximaal 5 dandeestaan. Deze pakketten realiseerden
weliswaar een hoger rendement dan de AEX maaringtggpaard met een groter risico. Deze
pakketten hadden in de onderzochte periode 1983k, een periode van aanzienlijke
koersstijgingen, een hoger rendement dan de indé&Q01 en 2002 is het koersverloop van een
aantal pakketten sterk achtergebleven bij de tbge@aalde AEX. Ze presteren in een slechte
markt dus nog slechter dan de index.

Aanbieders leggen in hun uitingen teveel nadruknogelijke positieve rendementen en de
nominale break-evenrendementen. Zij baseren zideapgecente periode waarin de
rendementen in vergelijking tot het verleden ho@ges. Zij nemen daarbij de factor risico, de
kans dat dit rendement niet wordt gehaald, onvaeldeen hun externe uitingen mee. Dat is een
eenzijdige benadering, want een hoog rendemenalkeen worden behaald als een groot risico
wordt genomen. Beleggen met geleend geld resufteerdefinitie in het accepteren van een
groter risico ten opzichte van de onderliggendedpghg. De berekeningen van de Autoriteit-
FM illustreren dit risico. De recente ontwikkelimgep de aandelenmarkt, waardoor de index
weer terug is op het niveau van medio 1997, sprekenzich."

3.10 Bij de beoordeling van de bijzondere risicléskleven aan effectenlease-overeenkomsten
moet onderscheid worden gemaakt tussen "aflossioggpten” en "restschuldproducten”, een
onderscheid dat hiervoor reeds uitgebreid aan die kowam. Daarbij kwam naar voren dat
afnemers van restschuldproducten bij gedaalde &aridersen geconfronteerd zullen worden
met een restschuld, terwijl afnemers van aflosgirgucten aan het einde van de looptijd bij
gedaalde aandelenkoersen "slechts" geconfronteéesh zvorden met koersverliezen op de



totale waarde van de aandelenportefeuille. Bijgnggise beéindiging kan bij
aflossingsproducten evenwel ook een restschuldobjen. In het bijzonder
restschuldproducten worden in zoverre als risicédesichouwd. Bij deze producten zal het
"hefboomeffect”, het effect dat met een geringedr(de door de afnemer te betalen
maandelijkse rentetermijnen) veel geld kan wordemdiend dan wel verloren, ook het grootst
zijn, terwijl ook de omstandigheid dat gedurendéodtijd slechts een veelal gering bedrag aan
rente behoeft te worden betaald, de potentiélenadngemakkelijk ertoe zal kunnen verleiden
dergelijke producten af te nemen.

Bij aflossingsproducten speelt het "hefboomeffeeti minder grote rol en zal ook de verleiding
wellicht in die zin minder groot zijn dat de potéht afnemer vanaf de aanvang van de looptijd
periodiek (veelal maandelijks) naast rente ookszilogen zal moeten betalen. Bij
aflossingsproducten geldt evenwel dat de te betalenijnen - die verhoudingsgewijs bij
aflossingsproducten hoger zijn dan bij restschuldpcten omdat ook moet worden afgelost -
gedurende lange tijd een vast beslag leggen oprddeel van de financiéle mogelijkheden van
de belegger. Na betaling van alle termijnen bestaatveliswaar geen restschuldrisico, maar
laat onverlet dat indien de effecten (sterk) in maazijn gedaald, een (groot) deel van de
maandelijks betaalde inleg verloren zal zijn geg&amvij een bepaalde uitkering is
gegarandeerd.

3.11 In de hiervoor besproken Duisenberg-regelingity zoals reeds aan de orde kwam, aan
afnemers van restschuldproducten een beduidenaéegegoeding toegekend dan aan
afnemers van aflossingsproducten. Ten aanzienesischuldproducten is uitgangspunt dat
tweederde van een eventuele restschuld voor refieaim Dexia komt, zodat het restant,
derhalve éénderde, door de betrokken beleggeraatem worden voldaan. Ten aanzien van
aflossingsproducten geldt dat ingeval een restdakswdvergebleven, Dexia 10% van deze
schuld voor haar rekening moet nemen, mits de em&amst niet is beéindigd voor een
overeengekomen minimale looptijd, en dat de beleggen recht heeft op een vergoeding van
de betaalde aflossingstermijnen. Zowel voor restisihals voor aflossingsproducten geldt in de
Duisenberg-regeling dat door de belegger betaalate miet wordt vergoed.

De bijzondere zorgplicht bij effectenleaseproducten

3.12 Het gaat in de onderhavige cassatiezaken Q/Bjp[De T.]/Dexia en GeSp/Aegon) in het
bijzonder om de reikwijdte van de op de bank rudtemit de redelijkheid en billijkheid
voortvloeiende bijzondere zorgplicht tegenover ipaliere afnemers van effectenlease-
producten, die - zoals gezegd - gedurende de gkitglgjd van de overeenkomsten een
verplichting op de belegger leggen om bedragerdadrank te betalen in verband met het
beleggen met geleend geld, zonder dat deze eropekanen dat de financiéle positie bij
beéindiging van de overeenkomsten per saldo zheteren of in ieder geval gelijk zal zijn aan
zijn financiéle positie ten tijde van het aangaan de overeenkomsten, waarbij dan nog het
restschuldrisico komt.

Waarschuwingsplicht

3.13 In de jurisprudentie van de hoven, waarondetreée zaken waarin ik heden concludeer,
wordt aangenomen - zowel voor zover het gaat otsalegldproducten als voor zover het gaat
om aflossingsproducten - dat de mogelijkheid datetkoopopbrengst van de effecten
ontoereikend zal blijken om aan de betalingsvengihgen van de belegger uit de overeenkomst



te voldoen, een dusdanig risico voor de belegdeyudt dat de bijzondere zorgplicht van de
bank meebrengt dat zij de belegger uitdrukkelijkreniet mis te verstane bewoordingen voor
dit restschuldrisico moet waarschuwen alvorensfigetenlease-overeenkomst aan te gaan.
Deze verplichting wordt nader gemotiveerd met derneeging dat van de bank mag worden
verwacht dat zij maatregelen neemt teneinde tekemoen dat de belegger door eigen
lichtvaardigheid of gebrek aan inzicht, een ovekeenst tot effectenlease aangaat waarvan hij
het - daarin besloten liggende - risico van eestsphuld' niet overziet.

De vraag of aan deze waarschuwingsplicht is voldaangt af van de omstandigheden van het
geval en in het bijzonder van de inhoud van dedeabelegger voor de totstandkoming van de
overeenkomst verstrekte bescheiden, zoals de efilectse-overeenkomsten en de hiertoe
behorende voorwaarden en de eventueel specifiedeabrtrokken belegger verschafte
informatie.

3.14 In deze jurisprudentie wordt geconcludeerdrdde daar aan de orde zijnde
effectenleaselease-overeenkomsten voldoende dkiklefibaar was dat de overeenkomsten
voorzagen in de verstrekking van een geldlening dedank, dat de belegger over die lening
rente was verschuldigd, en dat het geleende getstweorden terugbetaald, bij de
aflossingproducten in de vorm van afbetalingsteremj Niet wordt gesproken van een
waarschuwingsplicht die inhoudt dat bovendien uk&elijk en in niet mis te verstane
bewoordingen moet worden gewaarschuwd voor de ¢t@ansnaast het risico van een restschuld
- ook de investering (het totaal van de voorziemmijnbetalingen) verloren zou gaan.

3.15 Anders dan in de jurisprudentie van de howanmdt in de categoriemodelvonnissen van de
Amsterdamse rechtbank het oordeel dat de bank deaprustende waarschuwingsplicht heeft
geschonden bij het aanbieden van de litigieuzeteidease-overeenkomst niet beperkt tot het
onder de desbetreffende overeenkomst bestaandehelsirisico. Geoordeeld wordt dat op de
bank, gelet op de risico's verbonden aan de effexasesvereenkomst, de zorgplicht rust om
potentiéle afnemer een zo compleet mogelijke envoier misverstand vatbare voorlichting te
bieden en dat deze voorlichting in iedgval op niet mis te verstane wijze dient te welanwer
voor de niet te verwaarlozen kans dat de invegj€het totaal van de contractueel voorziene
termijnbetalingen) verloren zou gaan en dat invamrkomend geval bovendien een schuld aan
de bank kon resteren, in welke waarschuwingsptiehbank in de betrokken gevallen is
tekortgeschoten. Zoals hierna zal blijken heefgditolgen voor de vraag of de investeringen
(het totaal van de voorziene betalingen aan rantdlessingen geheel voor rekening van de
belegger moeten blijven.

3.16 Ook de Commissie van Beroep DSI verbindt gr hétspraak van 27 januari 2005 het
oordeel dat de bank de op haar rustende bijzormbegplicht heeft geschonden niet aan het
restschuldrisico, maar maakt evenals de rechtbadk categoriemodelvonnissen de bank een
meer algemeen verwijt. In het desbetreffende gewadit de bank verweten - kort gezegd - (i)
niet te hebben geinformeerd naar de financiélgiposn de belanghebbende, (ii)
belanghebbende niet in niet mis te verstane bevirnged te hebben gewezen op het risico dat
was verbonden aan het beleggen met geleend gefii) @emvoldoende te hebben gewaarschi
voor het kunnen bestaan van een restschuld na oomstkan de termijn waarvoor de
overeenkomst is aangegaan.(49) De onder (i) bedaelglichting komt hierna aan de orde.



Inlichtingenplicht inzake inkomen en vermogen

3.17 In de jurisprudentie van de hoven wordt voaasgenomen dat de bijzondere zorgplicht
van de bank voorts de verplichting voor de bankbrerggt om zich voér het aangaan van de
effectenlease-overeenkomst op te hoogte te stedlere inkomensn vermogenspositie van
belegger door daarover inlichtingen in te winneneder geval aan de hand van de bij de
belegger op te vragen en zo nodig met deze voadregaan van de overeenkomst te bespreken
gegevens. Daarbij wordt steeds verwezen naar eleksig van de zorgplicht, te weten
bescherming van de wederpartij tegen de gevarerigan lichtvaardigheid en gebrek aan
inzicht.

In sommige uitspraken, zoals ook in de thans isat#s voorliggende zaak Levob/[B] (waarin
het gaat om een restschuldproduct), lijkt dezenmdwas- en vermogenstoets die de bank moet
uitvoeren, te worden beperkt tot de vraag of deolsken belegger in staat is ook bij
tegenvallende beleggingsresultaten aan zijn vérgotigen uit de overeenkomst te voldoen. Ter
nadere motivering van deze verplichting wordt oelvgzen op de onzekerheid van de precieze
omvang van de financiéle last die de overeenkomastlet bijzonder gelet op het
restschuldrisico op de belegger leggen. Deze imguilan de inkomens- en vermogenstoets lijkt
aldus - evenals de waarschuwingsplicht - te wogkoppeld aan het restschuldrisico en
daarmee te zijn toegesneden op restschuldprodBijeaflossingproducten zijn tegenvallende
beleggingsresultaten relevant indien de overeenktussentijds wordt beéindigd, al dan niet na
ommekomst van de minimum overeengekomen looptijdl @an niet met een boete en de
verplichting ook over nog te verschijnen termijrtenrente te betalen. Bij deze producten zal in
het bijzonder ook tussentijds worden beéindigdmagide belegger redelijkerwijs niet meer kan
voldoen aan zijn betalingsverplichtingen. Ook bgtschuldproducten kan zich overigens de
situatie voordoen dat de belegger de rentetermipnetrmeer kan opbrengen, bijvoorbeeld
ingeval de rentetermijnen hoog zijn omdat een Haeiyag is geleend.

In de jurisprudentie wordt ook geoordeeld, in hgtdmder bij aflossingsproducten, dat op de
bank de verplichting rust na te gaan of de wedéjpaistaat is redelijkerwijs aan de
verplichtingen uit de overeenkomst te voldoen zowmidé daaraan wordt toegevoegd "ook bij
tegenvallende beleggingsresultaten”. In deze Zithia@s in cassatie voorliggende arrest
Gesp/Aegon en, naar ik begrijp, [De T.]/Dexia. @awordt ter nadere motiveringals het gae
om aflossingsproducten - gewezen op het meerjastpg dat de lease-overeenkomsten door de
maandelijkse betalingsverplichtingen op de beletggyen, alsmede op de mogelijkheid van
een restschuld indien de belegger zich voor heteetan de overeengekomen looptijd van deze
verplichtingen wil bevrijden en de mogelijkheid veen boeterente. Voorts wordt gewezen c
onzekerheid van de feitelijke financiéle lastengenid uit de overeenkomst als gevolg van de
mogelijkheid van een restschuld. Het komt mij vdat deze ruime maatstaf, te weten dat op de
bank de verplichting rust na te gaan of de wedéjpéirde verplichtingen uit de overeenkomst
zal kunnen voldoen, de voorkeur verdient.

Het enkel doen van navraag bij het Bureau Kredegiftratie te Tiel volstaat niet, zo wordt
algemeen aangenomen, reeds omdat de daar verkeijgbgevens geen betrekking hebben op
de feitelijke draagkracht van een persoon.

3.18 Ook in de categoriemodelvonnissen van de Auxtetese rechtbank wordt ervan uitgegaan
dat de bank zich tenminste rekenschap behoortvengean de vraag of haar potentiéle
wederpartij naar redelijke verwachting over volddebestedingsruimte zal beschikken om aan
de uit de overeenkomst voortvloeiende verplichtmgeekunnen voldoen en dat daartoe



ontoereikend is het enkel doen van navraag biBoetau Krediet Registratie te Tiel.

De Commissie van Beroep DSI gaat in de reeds geteitspraak van 27 januari 2005
eveneens ervan uit dat op de bank een verplichtisite informeren naar de financiéle positie
van haar potentiéle wederpatrtij.(50) Zij gaat daarbvan de ruime maatstaf.

3.19 De vraag of de bank heeft voldaan aan de jardgprudentie aanvaarde verplichting zich
op te hoogte te stellen van de inkomens- en verngpgesitie van de belegger, moet per geval
worden beoordeeld. Gebleken is dat de banken,raltinehet algemeen, aan deze verplichting
niet hebben voldaan. De vraag is dan vervolgenkeaggvolgen aan deze tekortkoming zijn
verbonden. Daarop kom ik terug bij de besprekingde verplichting tot het betalen van
schadevergoeding. Daarbij teken ik nu reeds aahetankele niet informeren aahet inkomel
en vermogen op zichzelf niet tot aansprakelijkhmstioeft te leiden. Ingeval de inkomens- en
vermogenstoets, indien uitgevoerd, tot de slotsomhebben geleid dat de belegger
redelijkerwijs in staat is aan zijn verplichtingenvoldoen, dan kan worden geconcludeerd dat
de tekortkoming niet leidt tot aansprakelijkheicatjkt ook reeds tot uitdrukking te komen in
de formulering van deze verplichting, waar wordéeken van de verplichting om inlichtingen
in te winnen over de inkomens- en vermogenspositiem de daarop betrekking hebbende
gegevens "zo nodig" met de belegger te besprekemete voorkomen dat de belegger een
overeenkomst aangaat waarvan de mogelijke gevolgeim overeenstemming zijn met zijn
financiéle positie en zijn - uit die financiéle gasblijkende -draagkracht te boven zouden g:

Betekenis van de publiekrechtelijke regelgeving

3.20 De banken hebben zich erop beroepen datwetrian van informatie over de inkomens-
en vermogenspositie (het zogenoemde 'ken-uw-diiéginsel’), destijds geen gangbare praktijk
was en ook niet werd voorgeschreven in de gedrgeglsrelie waren opgenomen in de ten tijde
van het sluiten van de effectenlease-overeenkonggtielende publiekrechtelijke regelgeving,
het Bte 1995 en de Nadere regeling toezicht effieetdkeer 1995 (NR 1995)(51) en de opvolger
van de NR 1995, de Nadere Regeling toezicht effeetdeer 1999 (NR 1999).(52) Betoogd
wordt dat hetzelfde geldt voor de in de jurisprugeaangenomen bijzondere
waarschuwingsplicht. De banken beroepen zich irvelddand erop dat zij zich mochten richten
naar de bepalingen van de Bte 1995 en de NR 1968 &R 1999 en dat zij mochten
verwachten dat zij aan hun zorgplicht voldederzglaan de in die bepalingen neergelegde
regels voldeden.

3.21 Aan de banken zij toegegeven dat de vraag loéi concrete geval een (bijzondere)
zorgplicht is geschonden, dient te worden beantdioaar de inzichten van het moment waarop
de litigieuze handeling is verricht, waarbij ervg@waakt dient te worden normen of gebruiken
die thans wellicht vanzelfsprekend zijn, te prageeh op een geval uit het verleden.(53) Ook
Van Luyn en Du Perron waarschuwen ervoor dat méhéwendaagse denken over de
verhouding tussen de zorgplicht van effecteninsggin en de eigen verantwoordelijkheid van
de belegger niet onverkort mag toepassen op veigerl uit het verleden.(54)

Het hiervoor bedoelde betoog van de banken zietveeeeraan voorbij dat bij het bepalen van
de reikwijdte van de op de bank rustende bijzondétele eisen van de redelijkheid en
billijkheid voortvloeiende zorgplicht wel betekerkian worden toegekend aan de inhoud van de
publiekrechtelijke regelgeving, doch dat niet kaoraen volgehouden dat deze
privaatrechtelijke zorgplicht niet verder kan sitek dan de in die publiekrechtelijke



regelgeving neergelegde gedragsregels inhoudemA(86% zou worden miskend dat Nederland
een stelsel van dubbele zorgplichten kent, puldieitelijke zorgplichten en (vooral door de
Hoge Raad ontwikkelde) privaatrechtelijke zorgpieeh(56) Deze publiekrechtelijke
toezichtregelgeving strekt ertoe om met betrekkotgle werkzaamheden van de
effectenbemiddelaar (en/of kredietverlener) eegwaddige, deskundige en integere handelevijz
te waarborgen en bevat met het oog daarop nadgeks rgan de hand waarvan de toezichtho
de genoemde doelstellingen kan bevorderen. De e@ede redelijkheid en billijkheid alsmede
de eisen die aan een goed opdrachtnemer gestelehnaayden, zijn toegesneden op het
concrete geval en kunnen meebrengen dat een félarmienstverlener gehouden is tot een
verdergaande zorgplicht dan voortvloeit uit de dag geldende publiekrechtelijke regelgeving,
reeds omdat de publiekrechtelijke zorgplicht degatrechtelijke zorgplicht wel beinvioedt,
maar niet bepaalt.

3.22 De publiekrechtelijke regelgeving inzake degpbicht van financiéle dienstverleners heeft
de laatste decennia een sterke ontwikkeling dooag&mDaarbij geldt in het algemeen de sinds
jaar en dag geldende norm dat een financiéle dierisher bij het verlenen van zijn dienster
goed mogelijk het belang van zijn (potentiéle) iBeeft te dienen,(57) steeds verder is
uitgewerkt, in die zin dat steeds nauwkeurigerenmebelgeving is voorgeschreven welke zorg
een financiéle dienstverlener bij het aanbiedeneeanfinanciéle dienst dient te betrachten.

3.23 De gedachte die ten grondslag ligt aan desghawingsplicht en aan het 'ken-uw-cliént-
beginsel' was reeds in het begin van de jaren niggarde publiekrechtelijke voorschriften
verankerd.(58) Zo bepaalde art. 20 Besluit toezeictenverkeer 1992 (Bte 1992):(59)

"De effecteninstelling dient zicht in de uitoefegivan haar activiteiten te houden aan door de
toezichthouder te stellen regels die er toe streklet de effecteninstelling:

a. handelt in het belang van haar cliénten en dguate functionering van de effectenmarkten;
b. in het belang van haar cliénten kennis neemtwanfinanciéle positie, de ervaring en de
beleggingsdoelstellingen van haar cliénten, voeeedit redelijkerwijs van belang is met het
00g op het verrichten van haar diensten;

c. haar cliénten de gegevens en bescheiden verdiestodig zijn voor de beoordeling van de
door haar aangeboden diensten en de effecten wderadgensten betrekking hebben;

(...)"(60)

3.24 Ter uitvoering aan de haar toebedeelde bevegd)tbt het stellen van nadere regels onder
de Bte 1992 en de Bte 1995 heeft de Stichting Tbe¢Hffectenverkeer (de STE) 'Nadere regels
inzake het toezicht op het effectenverkeer' opgessd) Voornoemde regeling is herhaaldelijk
gewijzigd. Een chronologisch overzicht van voor dtbieden van effectenleaseproducten
relevante wijzigingen van de Autoriteit Financi®arkten, is door de minister als bijlage
gezonden aan de Tweede Kamer bij zijn brief vaayustus 2004 naar aanleiding van
kamervragen over de zorgplicht van financiéle dierseners bij het aanbieden van
effectenleaseproducten. (62)

3.25 Uit genoemd overzicht blijkt dat de regelsienNadere Regeling in de loop der jaren
herhaaldelijk zijn verscherpt. Zo zijn bijvoorbeeld regels op het gebied van informatie aan
beleggers en cold calling in 1998, 1999 en 200p@and en aangescherpt. Van belang voor de



beoordeling van de zorgplicht bij het aanbiedeneféectenlease-producten is in het bijzonder
ook dat in 1999 voorschriften werden ingevoerd bettekking tot het inwinnen van
cliéntinformatie en saldibewaking. Sinds 1999 is e#ecteninstelling verplicht om erop toe te
zien dat een cliént die posities heeft in finarei@strumenten, waaruit verplichtingen kunnen
voortvloeien, voortdurend over voldoende saldo bigsom aan de actuele verplichtingen te
kunnen voldoen. De AFM heeft zich in 2002 op hahdpunt gesteld dat die voorschriften ook
van toepassing zijn op effectenlease-overeenkonf€8rOf dat standpunt juist is, kan hier in
het midden blijven.

3.26 Uit het voorgaande blijkt voldoende duidetijt de wetgever met art. 20 Bte 1992 en art.
24 Bte 1995 heeft beoogd uitdrukking te geven adrbéginsel dat de 'eindgebruikers’ de juiste
en noodzakelijke informatie moeten ontvangen omamsvoord te kunnen omgaan met de aan
bepaalde financiéle producten verbonden bijzondsi@'s en tevens aan het beginsel dat een
financiéle dienstverlener gehouden is in het belaarghaar cliénten kennis te nemen van hun
financiéle positie, ervaring en beleggingsdoelistgin, voor zover dit redelijkerwijs van belang
is met het oog op het verrichten van haar dien®ahde uit de bijzondere privaatrechtelijke
zorgplicht voortvloeiende verplichtingen, zoals dde hoven in de effectenleasezaken aanvaard
- de waarschuwingsplicht en de informatieplicht @mt het inkomen en vermogen - vér 1999
nog niet golden in de toen geldende publiekreghtetegelgeving omdat de toezichthouder op
dat moment nog geen specifieke regels had gettealdonverlet dat het in lijn is met deze
publiekrechtelijke regelgeving te aanvaarden daederplichtingen kunnen voortvloeien uit de
bijzondere privaatrechtelijke zorgplicht van de kan

Bijzondere zorgplicht banken: literatuur

3.27 Ook in de literatuur wordt aangenomen datarkbn - gezien hun bijzondere positie in het
maatschappelijk verkeer en als bij uitstek deskyiheliachten dienstverlener - een bijzondere
zorgplicht rust bij het verlenen van diensten aaar l{niet-professionele) cliénten.(64)

't Hart en Du Perron(65) betogen dat de belangejkergplichten van een financiéle
onderneming bestaan in informatieverplichtingers #pecifieke informatieplicht noemen zij de
waarschuwingsplicht die ertoe strekt de consuneemtformeren over en te beschermen tegen -
in essentie - onnodige risico's of risico's dienndt kan dragen. Zij wijzen erop dat een
waarschuwing niet altijd effectief behoeft te z8n dat een effectieve waarschuwing niet doc
consument behoeft te worden opgevolgd, waarbkezinelijk met "effectief" in dit verband
bedoelen dat de waarschuwing gelet op de omstagdigghvan het geval voldoet aan de eisen
die daaraan kunnen worden gesteld.(66)

De meest effectieve maatregel om een consumesesthbrmen tegen onverantwoorde risicc

- aldus deze auteurs - de financiéle ondernemingr@ichten de verzochte dienstverlening te
weigeren. De Nederlandse wetgeving is echter gebdsg de autonomie en de eigen
verantwoordelijkheid van de consument en mede daaestaat een wettelijke weigeringsplicht
slechts bij wijze van uitzondering. Het is aan dasument om al dan niet na te zijn
gewaarschuwd, te beslissen een dienst of produntraén.

't Hart en Du Perron merken op dat de verplichtotdghet geven van een geindividualiseerde
waarschuwingsplicht - die zij stellen tegenovend@arschuwingsplicht met een algemeen
karakter zoals de (althans vrijwel alle) uit deaficiéle toezichtwetgeving voortvloeiende
waarschuwingsplichtenveelal is gebaseerd op de privaatrechtelijke zasigplan de financiél
onderneming. Zij betogen dat bij het bepalen vambdeud van de waarschuwing rekening moet



worden gehouden met de omstandigheden waarin deicemt verkeert en dat een financiéle
onderneming onder andere verplicht zal zijn omimfermatieniveau van zijn waarschuwing af
te stemmen op de (on-)deskundigheid van de cli@én¢iwvoor zorg te dragen dat de
desbetreffende waarschuwing ook door de cliéntdpegr wordt. Zij wijzen voorts erop dat de
geindividualiseerde waarschuwingsplicht reeds ipréeontractuele fase kan ontstaan indien de
consument voornemens is een dia@igiroduct af te nemen dat onverantwoorde risic@s zich
brengt. Van onverantwoorde risico's is volgensinaader geval sprake indien een financiéle
onderneming redelijkerwijs behoort aan te nemerzhtrisico's kunnen realiseren die
financiéle consequenties met zich brengen dieiéatatiet kan of wil dragen.

3.28 't Hart en Du Perron gaan voorts nog nadepide weigeringsplicht. Zij betogen dat de
scheidslijn tussen de plicht om (effectief) te veaAuwen en de plicht om te weigeren flinterdun
kan zijn. Onder verwijzing naar een uitspraak varCémmissie van Beroep DSI(67), waarin
ging om een consument die niet over relevante kesmiervaring beschikte en een relatief
gering salaris genoot en die een overeenkomstfiactenlease voor een aanzienlijk bedrag was
aangegaan, betogen zij dat de plicht om effeatiefdaarschuwen kan inhouden dat de financiéle
onderneming zich daadwerkelijk dient in te spano@nde consument ervan te weerhouden om
de desbetreffende overeenkomst aan te gaan. Zgmvgrop dat een (wettelijke)
weigeringsplicht ingrijpend is aangezien zij decaugimie van de consument geheel buiten spel
zet en het aantasten van partij-automomie met heuwdendheid dient te geschieden. Zij wijzen
erop dat een weigeringsplicht aangenomen zou kuwoetlen in de gevallen waarin het aan
financiéle instellingen kenbaar is of redelijkesmgehoort te zijn dat de consument door de
desbetreffende overeenkomst aan te gaan, risip@eb neemt waarvan hij de consequenties
niet kan overzien. Zij signaleren dat een dergelijprm (nog) niet in de (hogere) rechtspraak is
ontwikkeld.

3.29 't Hart en Du Perron gaan uitvoerig in op'ket-uw-cliént-beginsel'.(68) Zij betogen dat
de plicht om dit beginsel na te leven voortvlogitzowel de eisen van redelijkheid en

billijkheid, als uit de eisen die aan een goed apbinemer gesteld mogen worden. Zij wijzen
erop dat deze plicht een privaatrechtelijke gramgl&ent en op iedere opdrachtnemer rust, in het
bijzonder op de opdrachtnemer die adviseert, editatet alleen geldt voor financiéle
ondernemingen die hun diensten aan het publielewenl, maar ook voor andere dienstverleners
zoals advocaten, notarissen en artsen. Zij betegerts dat de naleving van het 'ken-uw-cliént-
beginsel' eerder een 'middel of een voorwaardehisian de zorgplicht(en) te voldoen dan dat
het een zelfstandige zorgplicht is. Zij betogenstdiending van dit beginsel derhalve niet
noodzakelijkerwijs tot schade zal leiden nu catsidliussen de schending van deze zorgplicht
en het ontstaan van de schade in de regel zaleiettr

Zij wijzen erop dat dit niet betekent dat dit begghgeen rol zal kunnen spelen bij eventuele
aansprakelijkheidsvraagstukken, aangezien hetaleven van het 'ken-uw cliént-beginsel’
immers betekent dat de financiéle dienstverlengrawer alle inlichtingen beschikt die nodig
zouden kunnen zijn om aan zijn verplichtingen terlen voldoen. In de praktijk kan het gevolg
hiervan zijn dat de financiéle onderneming eeneslverstrekt dat hij (redelijkerwijs) niet
verstrekt zou hebben indien hij wel op de hoogie zm geweest van de inlichtingen die hij bij
zijn cliént had kunnen inwinnen en dat de finareci@btelling verzuimt om de cliént te
waarschuwen.



De verplichting tot schadevergoeding: causaal vetlen eigen schuld

3.30 De bank die tekortschiet in haar uit de rgktedid en billijkheid voortvlioeiende bijzondere
zorgplicht die zij in de precontractuele fase ihtatient te nemen, pleegt een onrechtmatige
daad en is uit dien hoofde verplicht de schadetgoeden die door deze onrechtmatige daad is
veroorzaakt. In effectenleasegeschillen speeltijaarhet bijzonder de vraag of - indien de
bank is tekortgeschoten in haar verplichting tera@@uwen voor het restschuldrisico en
inlichtingen in te winnen omtrent het inkomen enmnvegen van de beleggenaast de restscht
ook de leasetermijnen (rente, aflossingen en eenkosten) voor vergoeding in aanmerking
komen als schade die als een gevolg van deze tekairigen aan de bank kan worden
toegerekend in de zin van art. 6:98 BW, dat bemiltvoor vergoeding slechts in aanmerking
komt schade die in zodanig verband staat met deugemis waarop de aansprakelijkheid val
schuldenaar berust, dat zij mede gezien de aardevaansprakelijkheid en van de schade, als
gevolg van deze gebeurtenis kan worden toegerekeéze geschillen speelt tevens een
belangrijke rol art. 6:101 BW, inhoudende dat ware schade mede een gevolg is van een
omstandigheid die aan de benadeelde kan wordeeredemnd, de vergoedingsplicht wordt
verminderd door de schade over de benadeelde egrgeedingsplichtige te verdelen in
evenredigheid met de mate waarin de aan iedeetmekénen omstandigheden tot de schade
hebben bijgedragen, met dien verstande dat eemeaneeleling plaatsvindt of de
vergoedingsplicht geheel vervalt of in stand blijiien de billijkheid dit wegens de
uiteenlopende ernst van de gemaakte fouten of armestandigheden van het geval eist. De
vraag is in dat verband in hoeverre de schade nak@ning van de belegger moet blijven op de
grond dat deze schade mede een gevolg is van esaradigheid die aan de belegger kan
worden toegerekend nu deze de overeenkomst is gaageerwijl hij wist of althans had
moeten weten dat werd belegd met geleend geld.

De vraag welke schadeposten voor vergoeding dobadk in aanmerking komen hangt nauw
samen met de strekking van de geschonden nornt.ri@8 - zoals gezegd - bepaalt dat voor
vergoeding slechts in aanmerking komt schade diedianig verband staat met de gebeurtenis
waarop de aansprakelijkheid van de schuldenaashelat zij hem, mede gelet op de aard van
de aansprakelijkheid en van de schade, als eerngyeao deze gebeurtenis kan worden
toegerekend. De strekking van de bijzondere zacgplian de bank, is - zo volgt uit de
jurisprudentie van uw Raad die ook in de jurispnigeinzake effectenleasegeschillen
uitgangspunt is genomen - bescherming van de phetie cliént tegen het gevaar van eigen
lichtzinnigheid of gebrek aan inzicht.

3.31 Door de banken wordt aangevoerd dat uitslditEnrestschuld kan worden aangemerkt als
schade die in een zodanig verband staat met tekuitigen van de bank dat zij aan de bank kan
worden toegerekend - "mede gezien de aard vanrdpiakelijkheid en van de schade" zoals
art. 6:98 bepaalt - aangezien de waarschuwingsm@itin hun visie ook de plicht tot het
inwinnen van inlichtingen omtrent inkomen en vermoglechts zien op het restschuldrisico.
Met betrekking tot die restschuld geldt dan bovendiog dat toepassing van art. 6:101 kan
meebrengen dat een deel daarvan voor rekeningesaeldgger blijft.

Een uitzondering kan dan worden gemaakt - zo nkehlkeirbij op - ingeval nakoming van de
inkomens- en vermogenstoets - aangenomen dat dgzalaen is toegespitst op het
restschuldrisico zou hebben geleid tot de slotsom dat de belegdetifieerwijs niet in staat zc
zijn te voldoen aan de verplichtingen uit de ovekeenst, die aldus een onverantwoord zware
last voor de belegger vormen. Aan de bank kan miamers worden verweten dat zij deze



uitkomst van de inkomens- en vermogenstoets mbeligger had moeten bespreken en het
aangaan van de overeenkomst had moeten ontraglkat dat ook in dit geval sprake is van
eigen schuld van de belegger gelet op diens eigemntwoordelijkheid. Met toepassing van art.
6:101 kan dan een deel van de betaalde leasetermignte en aflossingstermijnen, voor
vergoeding in aanmerking komen. Tot eenzelfde tasukomt men ingeval men aanneemt dat
de bank - gelet op de inkomens- en vermogenspositigle beleggerde overeenkomst niet h
mogen sluiten.

3.32 Hetzelfde resultaat, uitsluitend de restsckalut voor vergoeding in aanmerking, wordt
bereikt ingeval enerzijds niet alleen de restsclaoich al het uit de overeenkomst voortvloeie
nadeel wordt aangemerkt als schade die als gewnlglg tekortkoming aan de bank kan worden
toegerekend op de grond dain worden aangenomen dat de overeenkomst nietijpogesloter
ingeval de beleggers voor het risico van de restdoaren gewaarschuwd, doch anderzijds via
de toepassing van art. 6:101 alle leasetermijremtdr aflossingen en eventuele kosten) steeds
geheel voor rekening van de belegger worden getgiate grond dat deze schade geheel is toe
te schrijven aan de omstandigheid dat met geleelttig belegd, naar de beleggers wisten of
hadden moeten weten. Wordt niet aangenomen dahdeles geheel aadie omstandigheid is t

te schrijven, dan zal ook een deel van de betdesde-termijnen als schade moeten worden
vergoed. Bij dit alles geldt ook de uitzonderingamal nakoming van de inkomens- en
vermogenstoets zou hebben geleid tot de slotsomiedlagélegger redelijkerwijs niet in staat zou
zijn te voldoen aan de verplichtingen uit de ovekeenst. In dat geval zal steeds een deel v:
betaalde leasetermijnen, rente en aflossingsteemiwoor vergoeding in aanmerking komen.
Voorts is van belang dat volgens de hoofdregelaranl50 Rv. in beginsel op de belegger de
plicht rust te stellen en bij voldoende gemotivedodtwisting te bewijzen dat er causaal vert
bestaat tussen de schade die hij stelt te heblbedegeen de schending van de zorgplicht.
Ingeval het bestaan van causaal verband niet \betdtist, althans niet voldoende gemotiveerd
wordt betwist, staat daarmee vast dat aan dit steres voldaan.

Intermezzo: causaal verband

3.33 In effectenlease-geschillen wordt door de bankel aangevoerd dat ook indien zij wel aan
hun zorgplicht had voldaan, de belegger de efféedse-overeenkomst zou hebben gesloten,
zodat het condicio sine qua non verband tussestdnding van de zorgplicht en de door de
belegger geclaimde schade ontbreekt. Het gaatijoenode moeilijke kwestie van de causaliteit
van het nalaten. De kern daarbij is - aldus Kni§8g(n zijn annotatie bij een arrest van de
strafkamer van uw Raad - dat het bij de vaststglisn de condicio sine qua non-causaliteit gaat
om een reconstructie van het verloop van de gedi@agen zoals die daadwerkelijk heeft
plaatsgevonden en dat het bij de causaliteit vandlaten veeleer gaat om een voorspelling van
het causale verloop in een hypothetisch geval.&vabu zijn gebeurd als de feitelijke situatie
anders was geweest dan zij in feite was, blijfjcaien beetje gissen, aldus Knigge.

3.34 In haar uitspraak van 25 januari 2005 heeffammissie van Beroep DSI overwogen dat
het zo onaannemelijk is dat belanghebbende hebdardn de bank om de effectenlease-
overeenkomst te sluiten zou hebben aanvaard ifgjieich bewust was geweest van het gevaar
dat hij daardoor zou lopen, dat ervan moet wordgegaan dat belanghebbende dit niet zou
hebben gedaan nu geen aanwijzingen zijn geblekenhai tegendeel.(70) Deze lijn wordt
(veelal impliciet) ook gevolgd in de jurisprudenti@n de hoven.



3.35 In dit verband maak ik nog een enkele opmgrkiver de eventuele toepasselijkheid van de
omkeringsregel. Uw Raad heeft met de zogenoemdeeiangsregel’ een uitzondering op de
hoofdregel van art. 150 Rv aanvaard. Met deze omdg@regel wordt gedoeld op de voor
bepaalde gevallen aanvaarde bijzondere, uit deijideied en billijkheid voortvloeiende regel

die inhoudt dat een uitzondering dient te wordemagkt op de hoofdregel van art. 150 Rv in
dier voege dat het bestaan van causaal verbawi@é @m van condicio sine qua non-verband)
tussen de onrechtmatige gedraging of tekortkommiget ontstaan van de schade wordt
aangenomen, tenzij degene die wordt aangesprokemjsb- waarvoor in het kader van het hier
te leveren tegenbewijs voldoende is: aannemelijikinadat de bedoelde schade ook zonder die
gedraging of tekortkoming zou zijn ontstaan. Vampdassing vadeze regel is vereist dat spr:

is geweest van een gedraging in strijd met een mlerstrekt tot het voorkomen van een
specifiek gevaar ter zake van het ontstaan vardsobia dat degene die zich op schending van
deze norm beroept, ook bij betwisting aannemekg&fhgemaakt dat in het concrete geval het
specifieke gevaar waartegen de norm bescherminggbé® bieden, zich heeft

verwezenlijkt.(71)

3.36 Het komt mij voor dat het toepassen van dessimgsregel in effectenlease-geschillen
minder voor de hand ligt, nu de norm die is ovelre- de uit de redelijkheid en billijkheid
voortvloeiende bijzondere zorgplicht die op de baak waarschuwingsplicht legt en de
verplichting om informatie in te winnen over de amkens- en vermogenspositie - ertoe strekt de
belegger te beschermen tegen eigen lichtvaardigligidbrek aan inzicht en daarmee tegen het
gevaar dat de belegger een overeenkomst sluitedie anders niet zou zijn aangegaan, gelet op
de daaraan voor hem verbonden risico's op nadealnike lijkt niet te zijn voldaan aan het
vereiste van een norm die strekt tot het voorkowaemneen specifiek gevaar ter zake van het
ontstaan van schade.(72) In deze zin ook het Anetese hof(73) dat uitdrukkelijk een beroep
op de omkeringsregel heeft afgewezen met de ovengelgt het bij het gevaar van het ontstaan
van een restschuld niet gaat om een zodanig splegévaar als voor toepassing van de
omkeringsregel vereist doch om een algemeen nsdoonden aan het beleggen met geleend
geld.

Intermezzo: eigen schuld

3.37 In verband met het beroep op eigen schulthdstectenlease-geschillen wordt gedaan,
wijs ik hier op het volgende. In art. 6:101 BW wbniet gesproken van eigen schuld van de
benadeelde maar van een omstandigheid die dezeddden toegerekend. Hartkamp(74) wijst
erop dat men de rechtsregel van art. 6:101 in rzimeldus kan formuleren dat wanneer de
schade behalve door de wanprestatie of de onretibgraad is veroorzaakt door een
omstandigheid die aan de benadeelde kan worderreleand, dat wil zeggen hetzij aan zijn
schuld is te wijten, hetzij voor zijn risico konzij in beginsel voor zijn rekening moet worden
gelaten. Hij wijst voorts erop dat vier stappen taoevorden onderscheiden bij de toepassing
van art. 6:101. Ten eerste moet worden vastgestad de hand van het criterium van de
condicio sine qua non, aangevuld met de toerekslgagvan art. 6:98 BWdat de schade me
door een omstandigheid aan de zijde van de berdedeseleroorzaakt. Ten tweede moet de
omstandigheid aan de zijde van de benadeelde aarkdanen worden toegerekend, hetgee
geval is indien zij is te wijten aan zijn schuldvafor zijn risico komt. Ten derde moet de
wederzijdse causaliteit worden afgewogen. Daarrtesg dan de verdeling van de schadelast



over de aansprakelijke persoon en de benadeeltigefas] - de vierde stap - de billijkheid tot
een andere oplossing leidt. De eerste drie stappiaffen de causaliteitsafweging. De vierde
stap de billijkheidscorrectie. Hkmp(75) wijst erop dat de afweging van de weddsezijschulc
wordt beschouwd als een beslissing die toekomtladritenrechter omdat zij veelal slechts op
intuitief inzicht kan berusten en daaraan derhsleehts beperkte motiveringseisen kunnen
worden gesteld. Hij wijst erop dat de vraag of bepaalde omstandigheid voor toerekening in
aanmerking komt en naar welke maatstaven de tag@rekgeschiedt, evenwel in beginsel
rechtsvragen zijn. In elk geval zal, zo vervolgrtdamp, zal uit de uitspraak van de
feitenrechter kenbaar moeten zijn dat hij de dobr6al01l lid 1 geéiste causaliteitsafweging
heeft onderscheiden van de toepassing van debéligscorrectie en dat hij bij de eerste
afweging geen factoren relevant heeft geacht dieiaiet thuishoren, zoals de verwijtbaarheid
van de gedragingen van de gelaedeerde - en zokeegan toe van de aansprakelijke persoon -
die pas aan de orde komt bij een eventuele bi#igtbcorrectie. De toepassing van de
billijkheidscorrectie behoeft uiteraard motiveridig op begrijpelijkheid wordt getoetst. Het niet
toepassen van die correctie zal, aldus Hartkarapht - en dan nog summier - gemotiveerd
behoeven te worden getoetst indien daarop dooel@@phebbende partij een beroep is gedaan.

Causaal verband en eigen schuld: Amsterdamse ceegalelvonnissen

3.38 De Amsterdamse rechtbank volgt in haar hiergenoemde categoriemodelvonnissen een
eigen lijn. Zij zoekt aansluiting bij het NefalitAamus-arrest(76) waarin het ging om de
aansprakelijkheid van een werkgever voor de loniggaman zijn werknemer die behalve door
blootstelling aan asbeststof in de uitoefening zignwerkzaamheden voor de werkgever, ook
kon zijn veroorzaakt door zijn rookgedrag, terwigdisch niet kon worden aangetoond in
hoeverre die longkanker was veroorzaakt door éardeae beide omstandigheden, dan wel
een andere oorzaak waarvoor niemand verantwodedelij worden gehouden, of door een
combinatie van factoren.

De rechtbank stelt in haar categoriemodelvonnissenop dat onderzocht moet worden, voor
zover een beroep op vernietiging van de overeenkoi@asslaagt, of het niet nakomen door de
bank van haar bijzondere zorgplicht (inhoudenddyste rechtbank, de verplichting op niet

te verstane wijze te waarschuwen voor het restddido en voor de mogelijkheid van het
verlies van de investeringen en voorts inhouderdeedplichting bij de belegger inlichtingen in
te winnen over diens inkomens- en vermogenspositet)zich brengt dat de bank aansprakelijk
is voor de daarvan door de afnemer ondervondertieegajevolgen, verder aan te duiden als
nadeel.(77)

Zij overweegt dat het in art. 6:98 BW vereiste @alyverband tussen die tekortkoming en dat
nadeel zich niet, althans bezwaarlijk, laat vaiesteomdat achteraf niet met zekerheid kan
worden vastgesteld of de effectenlease-overeenkimtnstand zou zijn gekomen indien de bank
wel aan haar zorgplicht had voldaan. Gelet op d& wan de geschonden norm en de ernst van
de schending zal derhalve - aldus de rechtbanketenavorden geschat wat de kans is dat de
onderhavige effectenlease-overeenkomst ook bijegiide nakoming van de zorgplicht door de
bank tot stand zou zijn gekomen en de afnemeridievezel bewust was van de risico's, de
kwade kansen van een koersdaling dus wenste tptaocee in het vertrouwen dat de daling zich
niet zou voordoen.

Indien die kans als zeer groot moet worden aanddnzal de bank - aldus de rechtbank - niet
aansprakelijk zijn voor het door de afnemer gelaakteel. Indien de kans als zeer klein moet
worden aangemerkt, zal de bank het door de afngateden nadeel moeten vergoeden. Ten



aanzien van tussen beide uitersten gelegen gevallert, mede gelet op de aan de art. 6:99,
6:101 en 6:248 BW ten grondslag liggende uitgangsgunaar maatstaven van redelijkheid en
billijkheid onaanvaardbaar om de bank onverkod afideel te laten dragen en dient het voor
rekening van de bank komende nadeel te worden mderd in evenredigheid met de, op een
gemotiveerde schatting berustende, mate waarid@afnemer toe te rekenen omstandigheden
tot diens nadeel hebben bijgedragen.

3.39 Volgt men de benaderingswijze van de Amstesdarachtbank, dan volgt uit de
proportionele toerekening ook een proportionelg@eedingsplicht overeenkomstig hetgeen uw
Raad heeft overwogen in het genoemde arrest vamaait 2006. Ter bevordering van de
rechtszekerheid introduceert de rechtbank daagoécategorie-indeling' die de rechtbank
maakt om te bepalen welke percentages de bandeddp haar rustende zorgplicht niet is
nagekomen, dient te dragen van het door de afnentervonden nadeel (de door de afnemer
ondervonden negatieve gevolgen van de effectenteaseenkomst, daaronder begrepen rente,
aflossing en restschuld). In dit categoriemodel bhgleggingservaring, opleidingsniveau,
vermogen en inkomen van de afnemer als indicafesteren verwerkt. Het model werkt met
bandbreedtes per categorie. Daarnaast laat hetl mmaée voor afwikkeling naar maatstaven
van redelijkheid en billijkheid op grond van bijaere omstandigheden in individuele gevallen.
Het model kent vier categorieén. In categorie 1tkoh% tot 85% van het nadeel voor rekening
van de Bank, in categorie 2 (die geldt voor eertiglie niet valt in één van de andere
categorieén) komt 55% tot 65% voor rekening vaBaek, in categorie 3 30% tot 40% en in
categorie 4 5% tot 15%.

Causaal verband en eigen schuld: jurisprudentietémiamse hof

3.40 Zoals hiervoor reeds aan de orde kwam, heefjérechtshof te Amsterdam op 9 december
2008 in twee zaken waarin principaal en incidentegler beroep is ingesteld tegen
categoriemodelvonnissen uitspraak gedaan.(78)4e deesten heeft het hof geoordeeld geen
aanleiding te zien om effectenbeleggers in te deld@paalde categorieén en om de omvang
van de vergoedingsplicht van de bank vervolgensthe@mdeling te laten afhangen.

Het ging in deze zaken om aflossingsproducten wakor tussentijdse beéindiging een
restschuld was ontstaan. Het hof oordeelde daadk Wwas tekortgeschoten in haar bijzondere
zorgplicht tegenover particuliere beleggers omeledgers uitdrukkelijk en in niet mis te
verstane woorden te waarschuwen voor het risicceearrestschuld en om inlichtingen in te
winnen over hun inkomens- en vermogenspositie.

Met betrekking tot de vraag of sprake was van eelazig verband tussen dat tekortschieten en
de schade die de beleggers stellen te hebben gelede het aangaan van de effectenlease-
overeenkomst dat die schade als een gevolg vaeldatschieten heeft te gelden, hetgeen de
bank betwistte, heeft het hof overwogen als vidligt.de bijzondere zorgplicht waarin de bank is
tekortgeschoten ertoe strekt te voorkomen dat elgger lichtvaardig of met ontoereikend
inzicht een beleggingsovereenkomst sluit, moetheior worden gehouden - bij gebreke van
voldoende door de bank gestelde en te bewijzenehaagn feiten waaruit anders kan blijken -
dat het een belegger die in weerwil van dat tekbiéten een beleggingsovereenkomst is
aangegaan, ten tijde van dat aangaan aan voldbenaad en inzicht heeft ontbroken zodat hij
de tekortkoming weggedacht, de overeenkomst niezgn aangegaan, althans niet in de vorm
waarin deze is gesloten. Nu het aangaan van det@ffease-overeenkomst door de beleggers
moet worden aangemerkt als een gevolg van hetttskoeten van de bank in de nakoming van



haar bijzondere zorgplicht is de bank in begingeplicht alle schade te vergoeden die de
beleggers hebben geleden door het aangaan vareteeakomst, zowel de schade die is toe te
rekenen aan de geldlening als de schade die te te&enen aan het beleggen in effecten nu de
lening en het beleggen binnen het kader van deeemkomst immers nauw met elkaar zijn
verbonden. De slotsom is dat gelet op deze verbdrede alle schade die de beleggers door het
aangaan van de effectenleasereenkomst hebben geleden in een zodanig vedtaatimet he
tekortschieten van de bank als gevolg waarvanigipdereenkomst zijn aangegaan, dat zij de
bank in beginsel als een gevolg van dat tekortsehikan worden toegerekend en dat de bank in
beginsel gehouden is tot vergoeding van de rentiedat aflossing strekkende bedragen die de
beleggers aan de bank hebben betaald en teverergoieding van de restschuld.

Beide schadeposten, de betaalde rente en afloesatgr@ede de restschuld, zijn evenwel mede
het gevolg van omstandigheden die aan de beleggkrsunnen worden toegerekend. Uit de
betrokken effectenlease-overeenkomsten was imnodsisende duidelijk kenbaar dat de
overeenkomst voorzag in de verstrekking van eetlegg@hg door de bank, dat de beleggers
die lening rente waren verschuldigd en dat hetegele bedrag moest worden terugbetaald
ongeacht de waarde van de effecten die ermee \@aregekocht op het tijdstip van verkoop
daarvan. Van de beleggers mocht worden verwacltijdai/orens de effectenlease-
overeenkomst aan te gaan, binnen redelijke gremeetregelen namen om het bepaalde in de
effectenlease-overeenkomst te begrijpen. Deze pumeen voor degene die zich hiertoe
redelijke inspanningen getroostte ook te begrijfamarom is grond voor vermindering van de
vergoedingsplicht van de bank op de voet van a&06BW, in evenredigheid met de mate
waarin de aan de bank en de aan de beleggersngaieteen omstandigheden moeten worden
geacht te hebben bijgedragen aan het ontstaanevaechdde.

Dit behoort ertoe te leiden dat de bank niet gekaud aan de beleggers schade te vergoeden
bestaande in de door hen betaalde rente over@ssadtjen van de krachtens de effectenlease-
overeenkomst verstrekte geldlening en dat de schestaande in de restschuld voor tweederde
deel voor rekening van de bank komt. Wat betreftethée en de aflossingen staat hierbij voorop
dat deze schade - gelet op de kenbaarheid uitfeleteilease-overeenkomst van de lening - en
van de verplichtingen tot betaling van rente hiereen terugbetaling hiervan, geheel kan wo
toegeschreven aan het voor lief nemen van dergelgkplichtingen, dan wel het zich ter zake
naar behoren informeren door de beleggers. Digkalers zijn indien zich een geval voordoet
waarin de bank, had zij inlichtingen over de inkoisteen vermogenspositie van de betrokken
belegger ingewonnen, uit die inlichtingen had modtegrijpen dat de mogelijke financiéle
gevolgen een onverantwoord zware last voor de geltegormden, zodanig dat deze tegen het
aangaan van de overeenkomst had moeten wordenebestiDe hier bedoelde schade kan
immers niet geheel worden toegeschreven aan onigterttén die aan de belegger kunnen
worden toegerekend.

3.41 Het hof oordeelde dat één en ander in beggedét voor alle soortgelijke overeenkomsten
tot effectenlease en voor alle particuliere wedeijpa van de bank waaraan het hof de slotsom
verbond dat er geen aanleiding bestaat om vooepaling van de omvang van de
vergoedingsplicht de wederpartijen in te delenategorieén, zoals de rechtbank ook in deze
zaken had gedaan. Het hof concludeerde dat ditvalemverlet laat dat grond kan bestaan \
een andere schadevergoeding als de omstandighaddret/geval daartoe aanleiding geven.
Aldus beperkt het hof - bijzondere omstandighedsargklaten - bij een tekortschieten in de
zorgplicht de door de bank verschuldigde schadeesliag "bij alle soortgelijke



overeenkomsten tot effectenlease" tot tweederdelgarstschuld. Daarmee heeft het hof - zij
het op andere wijze dan de rechtbank - eveneensiaatstaf beogen te geven die moet gelden
voor alle effectenlease-geschillen, zij het datakelijk van de omstandigheden van het geval
een andere schadeverdeling denkbaar is waarbgtibijzonder moet worden gedacht aan het
geval dat de bank gelet op de inkomens- en vernspgeaitie van de belegger tegen het aangaan
van de overeenkomst had moeten worden beschermd.

3.42 Het Amsterdamse hof heeft in zijn arrest viasahg jl. (zijn eerder genoemde arrest va
februari 2009) eenzelfde beslissing gegeven ineakerestschuldproduct.(79)

3.43 De hiervoor geschetste benadering van hetgretkt aan, nu daarmee het resultaat wordt
bereikt dat die schade wordt vergoed die betrekkieft op het verwijt dat de bank wordt
gemaakt en voorts is gekozen voor een uniformedsirgy die een viotte afwikkeling van de
vele effectenlease-geschillen kan bevorderen.

Causaal verband en eigen schuld: jurisprudentiemov

3.44 De hiervoor genoemde uitspraken van het Amlatese hof sluiten in hoofdlijnen (afgez
van de "algemene" beperking van de schadevergogaiolt tot tweederde van de restschuld)
aan bij de lijn die tot dan toe in de jurisprudentan de hoven, waaronder die van het
Amsterdamse hof zelf, was gevolgd. Het gaat hiedatrde thans in cassatie voorliggende
zaken Levob/[B], [De T.]/Dexia en GeSp/Aegon ennt®om de zaken Dexia/[J] en
Aegon/[VdH]. Ik ga hier kort in op de laatste twasken.

3.45 In de zaak Dexia/[J] is de restschuld op d= van art. 6:101 BW voor eenderde voor
rekening van de belegger gelaten en is geoordeldedbank niet verplicht is tot vergoeding
van het door de belegger ingelegde bedrag (de itbetaalde rente), zodat de aansprakelijkheid
van de bank tot tweederde van de restschuld beplgfktHet hof heeft hierbij mede in
aanmerking genomen dat de belegger, die een acsdenstudie Nederlands had genoten en
een communicatieadviesbureau had gehad, blijkens lugt geding gebrachte brieven bekend
was met de mogelijkheid dat zij het door haar ile¢gen bedrag zou verliezen.

In de zaak Aegon/[VdH] is het Amsterdamse hof ®stbtsom gekomen dat de belegger als
gevolg van de tekortkomingen van de bank geen scheelft geleden. Dit nu de overeenkomst
was beéindigd zonder dat enige schuld aan de lesstie ren niet is gebleken en dat de financiéle
positie van de belegger ten tijde van het aangaarde overeenkomst ontoereikend was voor de
nakoming van zijn betalingsverplichtingen daaruidat deze financiéle postitie de bank had
behoren te weerhouden de overeenkomst op dezeifzkeiwet de belegger aan te gaan, terwijl
uit het enkele tekortschieten van de bank in haglichting tot het inwinnen van inlichtingen
niet volgt - aldus het hof - dat zonder dat telaristen van de belegger op zijn beurt de
overeenkomst niet zou zijn aangegaan.

4. Dwaling

Inleiding

4.1 In vele effectenlease-geschillen is - evemat$ei thans in cassatie voorliggende zaken
Levob/[B] en [De T.]/Dexia - door de beleggers éenoep gedaan op dwaling op de grond dat
zij een onjuiste voorstelling van zaken hadden enttde aan het desbetreffende product



verbonden risico's. Beleggers voeren in dat verlvaethl aan dat zij meenden dat er sprake was
van een soort spaarproduct, dat zij zich nietsealiden dat een restschuld zou kunnen resteren
en dat zij het risico liepen hun inleg (rente enn® aflossingstermijnen voor zover het gaat om
aflossingsproducten) kwijt te raken. Daarbij wdsdtoogd dat de dwaling is ingegeven door
mededelingen van de bank als vervat in de aanldgder voor de totstandkoming van de
overeenkomst toegezonden stukken, zodat in zospreke is geweest van dwaling veroorzaakt
door onjuiste mededelingen. Voorts wordt betoogdvdar zover geen sprake is geweest van
onjuiste mededelingen, de bank heeft nagelatemadelegger inlichtingen te verstrekken die
de gestelde onjuiste voorstelling van zaken hadh&nrvoorkomen, zodat de bank in zoverre de
op haar rustende mededelingsplicht heeft verzaakt.

In de jurisprudentie is dit beroep op dwaling veafgewezen. Daarbij is in die zaken met
betrekking tot de daar aan de orde zijnde effeetmd-producten geoordeeld dat uit de
overeenkomsten (en de algemene voorwaarden) dideabeleggers voor de totstandkoming
zijn toegezonden, voor degene die zich redelijpamningen getroostte, voldoende duidelijk
kenbaar was dat sprake was van een lening, d& oget de lening was verschuldigd, dat met
het bedrag van de lening voor risico van de belegged belegd in effecten en dat het geleende
bedrag moest worden terugbetaald ongeacht de waandge effecten bij het einde van de
looptijd. Op de grond dat van de belegger mag wokdewacht dat deze alvorens de
effectenlease-overeenkomst aangaat, binnen reglglignzen maatregelen neemt om te
voorkomen dat hij met die overeenkomst instemt omdéoed van een onjuiste voorstelling v
zaken, en dat van de belegger aldus moet wordéamnger dat deze zich redelijke inspanningen
getroost om het bepaalde in de lease-overeenkortestergrijpen, al dan niet met behulp van
anderen, en dat de belegger deze onderzoekspéefit\erzaakt, wordt vervolgens geoordeeld
dat de dwaling gelet op het tweede lid van ar28:BW voor rekening van de dwalende beh

te blijven.

Het moge duidelijk zijn dat in elke zaak afzondkrtlient te worden beoordeeld of een beroep
op dwaling kan worden gehonoreerd gelet op hetdedselegger ter adstructie van zijn beroep
op dwaling aanvoert en gelet op de inhoud van dadasbelegger verstrekte bescheiden en de
aan hem gedane mededelingen. Daarom wordt op tets polstaan met enige algemene
opmerkingen over het leerstuk dwaling, waarbijé Iijzonder wordt ingegaan op de
mededelingsplicht en op de verhouding tussen vamnderzoeksplicht en de mededelingsplicht.
Voorts wordt ingegaan op de vraag hoe de mededgliicht die op de bank rust in het kader
van de verplichting te voorkomen dat de wederpartiger invloed van dwaling contracteert,
zich verhoudt tot de verplichtingen die voortvlgeigt de bijzondere zorgplicht van de bank die
hiervoor aan de orde was.

Mededelingsplicht en onderzoeksplicht

4.2 Volgens art. 6:228 lid 1 aanhef en onder a Bibis een overeenkomst die is
totstandgekomen onder invloed van dwaling en diedn juiste voorstelling van zaken niet zou
zijn gesloten, vernietigbaar indien (a) de dwatiagvijten is aan een inlichting van de
wederpartij, tenzij deze mocht aannemen dat decemdomst ook zonder deze inlichting zou
worden gesloten en (b) indien de wederpartij irbaad met hetgeen zij omtrent de dwaling wist
of behoorde te weten, de dwalende had behorenichten. Ingevolge het tweede lid van art.
6:228 kan de vernietiging niet worden gegrond apaealing die in verband met de aard vai
overeenkomst, de in het verkeer geldende opvatiinfede omstandigheden van het geval voor
rekening van de dwalende behoort te blijven. Vodgesste jurisprudentie van uw Raad is



degene die overweegt een overeenkomst aan tetgganpver de andere partij gehouden om
binnen redelijke grenzen maatregelen te nemen amoakomen dat hij onder invioed van
onjuiste veronderstellingen zijn toestemming g&eMt(In dat verband wordt gesproken van een
onderzoeksplicht. Wordt deze plicht verzaakt, dam xulks meebrengen dat de dwaling voor
rekening van de dwalende behoort te blijven.(81)

4.3 De gehoudenheid van degene die overweegt eaemkomst aan te gaan, om binnen
redelijke grenzen maatregelen te nemen om te vowkadat hij onder invloed van onjuiste
veronderstellingen zijn toestemming geeft, gaag@o$ vaste jurisprudentie niet zo ver dat hij
niet zou mogen afgaan op de juistheid van de deavetlerpartij gedane mededelingen, zij het
dat de aard van de overeenkomst, de in het vegateende opvattingen of de omstandigheden
van het geval kunnen meebrengen dat de dwalingreéening van de dwalende behoort te
blijven.(82) Sinds het arrest Van der Beek/Van BI&B) is voorts vaste jurisprudentie dat
wanneer een partij haar mededelingsplicht heeftrgesden, de redelijkheid en billijkheid zich
in het algemeen ertegen zullen verzetten datizgfteering van een beroep op dwaling aanvoert
dat de ander het ontstaan van de dwaling aan idtesft te wijten; het nalaten van een eigen
onderzoek zal in het algemeen dan ook niet aamaéedde kunnen worden tegengeworpen
door een wederpartij die heeft gezwegen waar hijdehoren te spreken(84). Zie ook de
arresten Offringa/Vinck(85), Beheersmaatschappm®an(86) en [...] Holding(87).

4.4 In zojuist genoemd arrest Offringa/Vinck oveogaiw Raad dat in deze, in vaste
rechtspraak van de Hoge Raad aanvaarde, regbkbtiiten dat het enkele feit dat een partij
haar onderzoeksplicht naar bepaalde relevante gageierzaakt, niet uitsluit dat de andere
partij ter zake van diezelfde gegevens een medueggliicht heeft. Bij het beantwoorden van de
vraag of een partij ter zake van bepaalde relevgedgevens naar de in het verkeer geldende
opvattingen een mededelingsplicht heeft, dan wéiljafie gegevens voor zich mag houden
omdat hij erop mag vertrouwen dat zijn wederpadglig, gehouden is om binnen redelijke
grenzen maatregelen te nemen om te voorkomenjdatder invloed van onjuiste
veronderstellingen zijn toestemming geeft, ter maikg van deze verplichting een onderzoel
instellen en daardoor met meerbedoelde gegevermsnidedal worden, moet - aldus uw Raad in
dit arrest niet alleen worden gelet op alle bijzonderhedenhetrgegeven geval, die dan ook
volledig en zo nauwkeurig mogelijk behoren te worglastgesteld, maar ook en vooral daarop
dat voormelde regel juist ertoe strekt ook aana@®morzichtige koper bescherming te bieden
tegen de nadelige gevolgen van dwaling veroorzdadtt het verzwijgen van relevante
gegevens. Daarmee heeft uw Raad zich niet allegelaien over de verhouding tussen de
mededelingsplicht en de onderzoeksplicht, dochngweer de eisen die worden gesteld aan de
door de feitenrechter gegeven motivering. Zie hierale noot van Hijma onder het arrest
Beheersmaatschappij/Stijnman, waarin de lijn varhrex aangehaalde arrest wordt voortgezet.
In het arrest [...] Holding heeft uw Raad nogméesadrukt dat de mededelingsplicht van art.
6:228 lid 1 onder b BW strekt ter bescherming vam @nvoorzichtige contractuele partij tegen
de nadelige gevolgen van dwaling en dat dit megjrdat niet te spoedig voorrang moet
worden verleend aan de onderzoeksplicht van dig paven de mededelingsplicht van de
andere partij, en voorts dat bij een daartoe see#tloordeel op alle bijzondere omstandigheden
van het geval moet worden gelet en dat deze oabolkedig en nauwkeurig mogelijk moeten
worden vastgesteld.

In het arrest [VD]/Gemeente Kampen(88) heeft uwdRasmropgesteld dat juist is het



uitgangspunt dat in het algemeen aan een koper@olknvoorzichtige koper, niet zal kunnen
worden tegengeworpen dat hij onvoldoende onderheek gedaan naar de eigenschappen van
het gekochte wanneer de verkoper dienaangaandel@@ahet verkeer geldende opvattingen
een mededelingsplicht had, doch heeft nagelatekogier op de hoogte te stellen van bij de
verkoper bekende gegevens die relevant zijn vodreaatwoording van de vraag welke
eigenschappen de koper met het oog op de beoogtEnbaing van het gekochte mocht
verwachten. Uw Raad oordeelde dat niet blijk gafdoedeel van het hof in die zaak dat dit
uitgangspunt in dat geval gelet op de door hegleobemde bijzondere omstandigheden van het
geval uitzondering moest lijden, niet blijk gaf ve@n onjuiste rechtsopvatting.

4.5 In zijn conclusie voor het zojuist genoemdestrOffringa/Vinck heeft de Advocaat-
Generaal Langemeijer benadrukt dat de regel -dexégd - dat de mededelingsplicht prevaleert
boven de onderzoeksplicht, ervan uitgaat dat opegbetreffende partij een mededelingsplicht
rust. Hij betoogt, onder verwijzing naar de conusan de Advocaat-Generaal Hartkamp voor
Van Geest/Nederlof(89) dat de afweging van de meldegbplicht van de ene partij en de
onderzoeksplicht van de andere partij in een eataelium moet worden gesitueerd, namelijk b
de vraag of op de ene partij een mededelingsplict(90).

In de literatuur is mede in dit verband aan de gelkomen of de onderzoeks- en de
mededelingsplicht al dan niet "complementair” zgat wil zeggen of is uitgesloten dat zowel
sprake is van een mededelingsplicht (aan de zatede wederpartij van de dwalende) als van
een onderzoeksplicht (aan de zijde van de dwaledikejlaarover Hartkamp(91), die erop wijst
dat uit de door de Hoge Raad in de arresten OHfWigck en Beheersmaatschappij/Stijnman
gebruikte formulering voortvloeit dat niet is uigheten dat zowel sprake is van een
mededelingsplicht (aan de zijde van de wederpailtjyan een onderzoeksplicht (aan de zijde
van de dwalende). Zie daarover ook Hijma in zijetnander laatstgenoemd arrest, waarin hij uit
de "gestapeld voorzichtige wijze waarop de Raadstgandpunt verwoordt" afleidt dat de
wederzijdse plichten wel degelijk complementair temn zijn en wellicht niet zelden zullen zijn.
Hij veronderstelt dat uw Raad zich met name heefenvuitspreken tegen eenzijdig opgezette
en simpel mechanisch afgeronde redeneringen vaypgeetOp de dwalende rustte een
onderzoeksplicht, en dus had de ander geen medgsiglicht".

4.6 Over de vraag wanneer een mededelingspliceh{aeel voorafgegaan door een
onderzoeksplicht) op de wederpartij van de dwalendg is het moeilijk algemene regels te
geven. De omstandigheden van het geval zijn beslissAldus Hartkamp(92), die betoogt da
rechtspraak tastend haar weg gaat. Hij wijst voend dat verschillende auteurs hebben
gepoogd richtlijnen op te stellen, die doorgaand®pBoopovereenkomst zijn afgestemd. Van
belang kunnen zijn: de over en weer bij partijenveezige deskundigheid; de vraag in hoeverre
de rechtsbetrekking tussen partijen een vertrourgiatee is; de vraag welke partij over
informatie beschikt of op de meest economischeendgarover beschikking kan krijgen; de aard
van de transactie, inclusief de ingewikkeldheidrdama en veiligheidsaspecten. Hij verwijst
daarbij onder anderen naar Cohen Henriquez(93) Rtamsum(94), Castermans(95) en
Hijma(96).

Verhouding mededelingsplicht en bijzondere zordyllzank
4.7 Zoals gezegd, wordt het beroep op dwalingfecegnlease-geschillen veelal afgewezen op
de grond, kort gezegd, dat uit de desbetreffeneéee@nkomsten (en de algemene voorwaarden)



die aan de beleggers vooér de totstandkoming zg§gdmonden, voor degene die zich redelijke
inspanningen getroostte, voldoende duidelijk kenbaes dat sprake was van een lening, dat
rente over de lening was verschuldigd, dat mebkdtag van de lening voor risico van de
belegger werd belegd in effecten en dat het gelebrdrag moest worden tghetaald ongeac
de waarde van de effecten bij het einde van detijdo@p de grond dat de belegger zich
onvoldoende inspanningen heeft getroost om hetadbépén de lease-overeenkomsten - al dan
niet met behulp van anderen - te begrijpen, isalgens geoordeeld dat de dwaling gelet op het
tweede lid van art. 6:228 BW voor rekening van dalénde behoort te blijven(97).

In deze zaken wordt veelal ook geoordeeld dat d& lsatekortgeschoten in de nakoming vair
op haar rustende bijzondere zorgptidoordat zij heeft nagelaten voor de totstandkgmian de
overeenkomst de belegger in uitdrukkelijke en miet te verstane bewoordingen te
waarschuwen voor het risico van een restschuldatrverband is aan de orde gekomen of de
omstandigheid dat het beroep van de belegger oprdyfaalt omdat deze op grond van art.
6:228 lid 2 BW voor zijn rekening moet blijven, himeebrengt dat de bank dan ook niet kan
worden verweten dat zij is tekortgeschoten in hatage bijzondere zorgplicht voortvloeiende
waarschuwingsplicht. Deze vraag wordt ontkennerahtyeoord, bijvoorbeeld in de thans in
cassatie voorliggende zaken Levob/[B] en [De T .¥iaemet de overweging dat aan het bestaan
van de hier bedoelde bijzondere waarschuwingspfigttafdoet aan hetgeen is geoordeeld ter
verwerping van het beroep op dwaling. In cassatielvin deze zaken door de beleggers
betoogd dat de omstandigheid dat de bank is tedsetpten in bedoelde bijzondere
waarschuwingsplicht meebrengt dat de belegger noees een beroep een beroep op dwaling
kan doen op de grond dat de bank niet heeft voldaarhaar mededelingsplicht als bedoeld in
art. 6:228 BW en dat de bank de belegger niet &geariwerpen dat deze zijn onderzoeksplicht
heeft verzaakt(98). Mijns inziens faalt dit betangdat het miskent dat de uit de bijzondere
zorgplicht voortvloeiende verplichting om te wadmswen voor het restschuldrisico verder gaat
dan de mededelingsplicht van art. 6:228 BW waadereikwijdte mede wordt bepaald door
hetgeen aan inspanningen van de belegger mag weed@mgd om de inhoud van de
overeenkomst te begrijpen. Ik kom hierop teruglbipespreking van de middelonderdelen.

5. Misleidende reclame

Inleiding

5.1 In effectenlease-geschillen is - evenals ithdes in cassatie voorliggende zaken
GeSp/Aegon en [De T.]/Dexia - door de beleggersamigevoerd dat de banken zich in de
reclame-uitingen waarin de effectenlease-produsteaen aangeprezen, schuldig hebben
gemaakt aan misleidende reclame. Zij beroependaalbij op art. 6:194 BW, inhoudende dat
onrechtmatig handelt hij die omtrent goederen efslien die door hem of degene ten behoeve
van wie hij handelt in de uitoefening van een bprokbedrijf worden aangeboden, een
mededeling openbaar maakt of laat openbaar makeien deze mededeling in een of meer
opzichten misleidend is. De kwestie die daarbig#ipe de vraag aan de hand van welke
maatstaf moet worden beoordeeld of de reclameguitiisleidend is. In de jurisprudentie wordt
onder verwijzing naar de uitspraak van het Hof Jastitie van de Europese Gemeenschappen
inzake Gut Springenheide(99) ervan uitgegaan dé& tanteren maatstaf is de vraag hetgeen
kan worden begrepen door een gemiddeld geinforragerzichtige en oplettende gewone
consument. Door de beleggers wordt betoogd datmezgstaf te streng is en dat het misleidend
karakter moet worden beoordeeld aan de hand vamadéstaf van hetgeen kan worden begr:



door de normale minder op beleggingsgebied geirderde consument of door de normale met
beleggen onervaren consument. In dat verband wartdjevoerd dat de desbetreffende
brochures zich immers richtten op normale, metdgda onervaren Nederlanders.

Het moge duidelijk zijn dat in elke zaak afzondkrtlient te worden beoordeeld of een beroep
op misleidende reclame kan worden gehonoreerd gelbetgeen de belegger ter adstructie van
zijn beroep op misleidende reclame aanvoert ert gplde inhoud van de desbetreffende
brochures. Daarom wordt op deze plaats volstaareerekorte beschouwing over de vraag aan
de hand van welke maatstaf moet worden beoordéeld eclame-uiting misleidend is.

De gemiddeld geinformeerde, omzichtige en opleteggalvone consument

5.2 De uit 1980 stammende regeling van de artt6d4116c BW (oud) inzake misleidende en
vergelijkende reclame, die moet worden gezien etsugtwerking van de onrechtmatige daad, is
nagenoeg ongewijzigd overgenomen in de artt. 6119BI1BW. Eerstgenoemde bepalingen lie
reeds vooruit op Richtlijn 84/450/EEG inzake mid&xide reclame.(100) De vaststelling van
deze Richtlijn in 1984 noopte derhalve niet meeasmpassing van het BW.

Mede in verband met deze Richtlijn heeft het Haf vastitie van de Europese Gemeenscha

in een aantal uitspraken overwogen dat bij de loksimig of een reclame-uiting de koper al dan
niet kan misleiden, moet worden uitgegaan van deeedelijke verwachting van een
gemiddeld geinformeerde, omzichtige en opletterstrgoge consument. Zo ook in het hiervoor
genoemde Gut Springenheide-arrest.(101) Ik citéefeuannotatie van Verkade onder dit arrest
waarin hij vooropstelt dat het antwoord van het bipfde prejudiciéle vragen over misleiding-
of-niet in de eierhandel, daartoe niet beperkt tigkzijn, doch in wezen algemeen luidt, en
waarin hij tot de slotsom komt dat deze maatstadvderstelt een consument die uitkijkt wat hij
doet, weet dat hij niet alles weet, en weet danileij alles voor zoete koek moet aannemen:
"Dat productenaanduidingen en reclame niet - ggdfetvan misleiding - "idiotensicher"
behoeven te zijn, kon reeds lang als algemeen aehgelden. Het Hof legt de lat voor
gefundeerde misleidingsklachten echter aanziehbgger. Criterium is niét de eenvoudige
consument, laat staan dat rekening gehouden watitomsumenten in een extra benarde
positie, zoals bijvoorbeeld consumenten van buataide afkomst die de taal waarin de reclame-
uiting is gesteld niet goed machtig zijn. Criteriisook niet zo maar de gemiddelde consument,
doch de gemiddeld geinformeerde consument, waten.minste scholing t/m de leerplichtige
leeftijd veronderstelt. Daar komt dan bij omzichdig oplettend. Dat veronderstelt m.i. een
consument die uitkijkt wat hij doet, weet dat hgtralles weet, en weet dat hij niet alles voor
zoete koek moet aannemen.

Of wordt dit alles geneutraliseerd door het ad@gctjewone”, dat ook in de omschrijving
voorkomt? Dat kan m.i. niet, want dan had het Hef alleen maar "gewone consument" kur
volstaan. Het "gewone" dient kennelijk als tegemgearvan de in literatuur en rechtspraak
bekende afnemer met specifieke deskundigheid.

Gaan wij er - eigenlijk per definitievan uit dat de doorsneeconsument nu juist niet cntigi er
oplettend is, dan brengt de maatstaf van het Hef da¢ er bij consumenten heel wat
misverstanden op basis van productinformatie elamee mogen voorkomen, zonder dat aan de
betrokken producent of handelaar het verwijt vamraesleidende aanduiding of reclame-uiting
kan worden gemaakt.

De lat is daarmee ook eerder hoger dan lager aawasi de MvT bij het toenmalige
wetsontwerp 13.611 misleidende reclame van 19t5jealaid heeft tot de huidige artikelen
6:194-196. Daar was het criterium: "de intelligergn het voorstellingsvermogen van het



gemiddelde publiek dat zich bewust is van en riat beinvloeden door het feit dat aan reclame
vaak een zekere overdrijving eigen is."”

5.3 Uw Raad heeft inmiddels in het arrest [DeB]/TWI2) de door het Hof van Justitie
geformuleerde maatstaf aanvaard. In deze zaakhgihgm een brochure aan potentiéle
investeerders om in het kapitaal van een naamleaeootschap deel te nemen die was opge
met het oog op de ontwikkeling van een vastgoedptan Spanje, welk project uiteindelijk niet
van de grond is gekomen.(103) De brochure bevatidipanciéle prognose voor het project. De
investeerders betoogden dat de brochure misleid@sdn de zin van art. 6:194 BW. In deze
zaak ging het om de vraag of de maatstaf van dédgetd geinformeerde, omzichtige en
oplettende (maar ook) gewone consument (de maator@sument) zonder meer kon worden
toegepast dan wel aanpassing behoefde nu hetihgeo investeerders die allewromstrede

- ervaring hadden in de zakenwereld. Het hof beaotdde deze vraag in laatst bedoelde zin.
Het hof overwoog dat de brochure wellicht voor ¢einiddelde publiek misleidend zou kunnen
zijn maar dat van investeerders die allen ervanglgben in de zakenwereld, mag worden
verwacht dat zij weten wat de waarde van prognsses dat zij, indien zij enige aarzeling
hadden over de haalbaarheid van het project, jdilelpresentatie daarvan aan de orde hadden
gesteld, hetgeen zij niet hebben gedaan. Uw Raattelole evenwel anders. Ik citeer:

"Bij de beantwoording van de vraag of de brochuigeidend is in de zin van art. 6:194 BW
had het hof behoren uit te gaan van de vermoedelgkwachting van een gemiddeld
geinformeerde, omzichtige en oplettende gewoneutoest tot wie de brochure zich richt of
zij bereikt. De omstandigheid d@eB] c.s. ervaring in de zakenwereld hebben betaenhalve
bij de beantwoording van de hiervoor bedoelde vigessn gewicht in de schaal te werpen, nu
het hof niet heeft vastgesteld dat de kring vasqaen tot wie de brochure zich richtte of die zij
heeft bereikt uitsluitend bestaat uit personeredi@aring in de zakenwereld hebben."

Van het hanteren van een andere maatstaf, de afaatsirbij wordt uitgegaan van een beter
dan gemiddeld geinformeerde consument dan de maatomsument, kan derhalve sprake zijn
ingeval komt vast te staan dat de kring van perséotewie de reclame-uiting zich richt of die

zij heeft bereikt, uitsluitend bestaat uit meer damiddeld geinformeerde consumenten. In de
effectenlease-geschillen wordt van de zijde vaheleggers betoogd dat in deze zaken ook een
andere maatstaf moet worden gehanteerd dan detaiaeasirbij wordt uitgegaan van de
gemiddeld geinformeerde, omzichtige en oplettemmtsement, te weten de maatstaf van de op
beleggingsgebied onervaren consument. In dat vdnwandt dan betoogd dat de reclame-
uitingen van de banken voor de effectenleasepredugth juist richtten op met beleggen
onervaren consumenten. In de jurisprudentie ineffieetenlease-geschillen wordt dat betoog in
het algemeen verworpen. Zie ook Lieverse in haat ander de uitspraak van de rechtbank
Amsterdam Stichting Leaseverlies/Sobi(104). Zijsivgrop dat bij de beantwoording van de
vraag of de reclame-uitingen zich al dan niet gahtibt een bepaald publiek, de gekozen media
(in die zaak een landelijk dagblad) een rol zuipelen.

5.4 Ook uit de parlementaire geschiedenis van dtekyike regeling inzake misleidende reclame
komt naar voren dat een rol kan spelen de vraalg oéclame-uiting was gericht tot een
algemene kring van personen dan wel tot een bepé&alty van personen, in welk verband
worden genoemd enerzijds meer gespecialiseerdefmgyenoten en anderzijds kinderen. Zie de
volgende passages uit de MvT onderscheidenlijk dA bij het wetsvoorstel dat leidde tot



invoering van de artt. 1416a t/m 1416c (oud) BV@5(1

"Ten aanzien van de vraag of de reclamemededeldeydaad een misleidend karakter heeft, is
het oordeel van de rechter uiteindelijk beslissétfipzal hierbij in beginsel uit kunnen gaan van
de intelligentie en het voorstellingsvermogen vahdemiddelde publiek, dat zich bewust is van
en zich niet laat beinvioeden door het feit datr@afame vaak een zekere overdrijving eigen is.
In concrete gevallen zal er echter rekening medenogorden gehouden tot welke kring van
personen de betrokken reclame zich richt. Zo zal een advertentie, die mede bedoeld is om
kinderen te bereiken geheel anders moeten beoardaleeen advertentie die zich uitsluitenc
een bepaalde groep gespecialiseerde beroepsgeibteh

en

"Hierbij dient hij [lees: de rechter DVL] zich irehbijzonder af te vragen of de betrokken
reclame een onjuiste voorstelling van zaken heaftedt of kan wekken bij het gemiddelde
publiek (...). In bepaalde gevallen kan ook nogre¢spelen de vraag of de reclame-uiting tot
een algemene kring van personen was gericht eetoimeer beperkte, gespecialiseerde kring."

"Inherent aan het verschijnsel reclame is dat depeal de nadruk legt op de positieve aspecten
van hetgeen wordt aangeprezen, hetgeen dan vaakogaket een zekere overdrijving gepaard
gaat. Dit zal ieder die met dergelijke mededelinggendt geconfronteerd en zich daardoor laat
leiden dan ook goed moeten beseffen. De grensetain kit verband toelaatbare wordt naar
onze mening echter in elk geval overschreden, warrmlanig nadelige eigenschappen of
aspecten worden verzwegen dat er redelijkerwijskaamworden uitgegaan dat een gemiddelde
consument in de categorie tot welke de reclameriglgt, niet tot de transactie betreffende het
aangeprezen goed of de aangeprezen dienst zoaveijgegaan als hij daarvan wel weet zou
hebben gehad.”

5.5 Volledigheidshalve merk ik op dat inmiddelsniarking is getreden de wet van 25 septer
2008 tot aanpassing van de boeken 3 en 6 van mgesijk Wetboek en andere wetten aan de
richtlijn betreffende oneerlijke handelspraktijkegn ondernemingen jegens consumenten op de
interne markt (Stb. 2008, 397). Daarmee is in hegBrlijk Wetboek een nieuwddeling 6.3.3¢
opgenomen, véor de huidige afdeling 6.3.4 (Mislettkeen vergelijkende reclame). In deze
afdeling is de materiéle regeling inzake de ongerhiandelspraktijken neergelegd. De
reikwijdte van de huidige afdeling 6.3.4 wordt deperkt tohandelspraktijken tussen bedrij\
onderling. In het nieuw in te voeren art. 6:193d4iwordt bepaald dat onrechtmatig is iedere
handelspraktijk waarbij essentiéle informatie deeggmiddelde consument nodig heeft om een
geinformeerd besluit over een transactie te nentedtweggelaten, waardoor de gemiddelde
consument een besluit over een overeenkomst ndedcahamemen, dat hij anders niet had
genomen. In de MvT wordt voor de uitleg van hetrlpetgemiddelde consument” verwezen
naar het Gut Springenheide-arrest.(106) Zie verilkrin een onlangs in Ondernemingsrecht
gepubliceerde bijdrage.(107)

6. Wet op het consumentenkrediet
Inleiding

6.1 Zoals gezeqd, is een kenmerk van effectenleadegten dat - kort gezegd - met geleend
geld in effecten wordt belegd. Door beleggers wardterband daarmee in de effectenlease-



geschillen veelal het standpunt ingenomen dat dedfyéet consumentenkrediet (hierna:
Wck)(108) van toepassing is op de door hen geskffestenlease-overeenkomsten, zodat (i)
deze overeenkomsten dienen te voldoen aan dediesee Wck stelt en (ii) aanbieders van
effectenleaseproducten moeten beschikken over edAvdfgunning. Zij betogen dat de
effectenlease-overeenkomsten wegens strijd metaeniétig of vernietigbaar zijn indien niet
aan deze vereisten is voldaan. De aanbieders festezflease-producten hebben zich steeds op
het standpunt gesteld dat de effectenlease-pratunatevallen onder de reikwijdte van de Wck.

6.2 In de jurisprudentie van de hoven is steedsmgieeld dat de Wck niet van toepassing is op
de effectenlease-overeenkomsten als daar aan deZwaok in de thans in cassatie
voorliggende zaken waarin een beroep op de Wckdaan, de zaak [De T.]J/Dexia van het
Arnhemse hof en de zaak GeSp/Aegon van het Amsteelaof. Zie ook de hiervoor reeds aan
de orde gekomen arresten van het Amsterdamse h& dacember 2008 en het arrest
Aegon/van den Ham.(109)

Ook de rechtbanken oordelen veelal in deze zirbigoorbeeld de rechtbank Amsterdam.(110)
Sommige rechtbanken zijn evenwel van oordeel d&t/de wél van toepassing is op
effectenlease-overeenkomsten, in het bijzondeedatlbanken te Almelo(111) en Arnhem.(112)
Laatstgenoemde rechtbank lijkt als eerste in deztezhebben geoordeeld, en wehaar vonni
van 14 juli 2004.(113)

In de literatuur zijn de opvattingen verdeeld.(1¥4)gens De Jong(115) is de Wck niet van
toepassing op effectenlease-overeenkomsten, volgeis§116) en Van Baalen(117) wel.

6.3 In de jurisprudentie van de hoven wordt hetleel dat de Wck niet van toepassing is op
effectenlease-overeenkomst als volgt gemotiveeedkredietverschaffing die plaatsvindt in het
kader van een effectenlease-overeenkomst is geediékiransactie" als bedoeld in art. 1 Wck
aangezien geen sprake is van een "geldkrediet/eman van een "goederenkrediet" als
bedoeld in die bepaling. De Richtlijn 87/102/EE® 22 december 1986 inzake het
consumentenkrediet (hierna: Richtlijn Consumentediat 1986)(118) maakt dit oordeel niet
anders. Deze richtlijn heeft geen rechtstreeks&ingr Zij verplicht evenmin tot een andere
wijze van toepassing van de Wck. De richtlijn geefart. 2 onder ¢ een omschrijving van het
begrip "kredietovereenkomst" die ruimer is dan deschrijving van het begrip
"krediettransactie” in art. 1 onder a Wck en wadereffectenlease-overeenkomst zou kunnen
worden begrepen. Er is evenwel geen plaats voltliiconforme interpretatie omdat dat
onverenigbaar zou zijn met zowel het rechtszekddbeiginsel als het verbod van
terugwerkende kracht nu de wetgever ervoor he&fhzgn de Wck zo in te richten dat een
zodanige overeenkomst buiten het bereik daarvaremaichtlijnconforme interpretatie zou
betekenen dat de wet een toepassing kan hebbemaaaelanghebbenden op het tijdstip van
het sluiten van de overeenkomst geen rekening ledmoée houden.

De rechtbank Arnhem heeft in haar hiervoor genoevodais van 14 juli 2004 daarentegen kort
gezegd geoordeeld dat het begrip 'geldkrediettirlander a 1° Wck zodanig ruim is
geformuleerd dat daaronder naar de letter ook esiek valt dat ter beschikking wordt gesteld
om daarmee te beleggen in aandelen. In het kadegemrichtlijnconforme uitleg van deze
bepaling mag, aldus deze rechtbank, geen doorslagde betekenis worden gegeven aan de
toelichting op de definitie van het begrip 'geldkst', vooral niet omdat de wetgever destijds
onbekend was met het fenomeen effectenlease. keweerkt in haar annotatie op dat gelet op
de door haar genoemde wetsgeschiedenis de conelgsidijk niet anders kan zijn dan dat de



effectenlease niet valt onder het begrip geldktezheniet onder het begrip goederenkrediet, en
dat het wel heel ver gaat om op grond van eenlijictdnforme of zeer ruime interpretatie een
resultaat te bereiken dat tegen de tekst van déng@at en waarmee naar alle waarschijnlijkl
géeén van de marktpartijen in het verleden rekehegft gehouden en ook niet behoefde te
houden.

6.4 De Wck is op 1 januari 1992 in werking getre@&lD) Zij is de opvolgster van de Wet op
het afbetalingsstelsel 1961 (hierna: WAS) en de dpetet consumptief geldkrediet (hierna:
WCGK).(120) Tegelijkertijd werd in de Wck de zojugenoemde Richtlijn Consumentenkret
1986 geimplementeerd.

Volledigheidshalve merk ik op dat de Wck vanafduari 2006 ten dele is opgegaan in de Wfd,
die op haar beurt op 1 januari 2007 is vervangem de Wft. Daarnaast is recentelijk een
nieuwe richtlijn over consumentenkrediet in werkgegreden, namelijk Richtlijn
2008/48/EG.(121) Op grond van deze nieuwe richtighde Richtlijn Consumentenkrediet 1¢
met ingang van 12 mei 2010 worden ingetrokken.

6.5 De Wck reguleert kort gezegd het verschijnsetlietverlening aan consumenten. Zij beo
aldus de memorie van toelichting, een kader terene&vaarbinnen kredietgevers verantwoord
op de markt opereren en consumenten, geruggestimandjoede markt- en productinformatie,
op redelijke voorwaarden krediet kunnen opnemeB2(Daartoe maakt de Wck kredietgevers
vergunningplichtig: art. 9 Wck bepaalt dat het \oelén is om zonder een daartoe verleende
vergunning krediet te verlenen. Voorts stelt ziegn aantal dwingendrechtelijke bepalingen
eisen aan de kredietverlening en de kredietovemask

Bereik van de Wck

6.6 De Wck is van toepassing op bepaalde 'kredretticties'. Het begrip 'krediettransactie’
wordt gedefinieerd in art. 1 Wck. Vervolgens bepale artt. 2 en 3 kort gezegd dat de Wck
alleen van toepassing is op 'krediettransactiestimjaeen professionele partij krediet verleent
aan een natuurlijke persoon, en waarbij de krealetsiet meer dan (destijds) f 50.000
bedraagt.(123) Art. 4 zondert vervolgens een aapidifieke krediettransacties uit.

6.7 De eerste - ook in de thans in cassatie vaggtige zaken GeSp/Aegon en [De T.]/Dexia
door de hoven ontkennend beantwoorde - vraag aber of een effectenlease-overeenkomst
een 'krediettransactie' is in de zin van art. 1 Wck

Art. 1 luidt, voor zover in dit verband van belaatg volgt:

"In deze wet en de daarop berustende bepalingedt werstaan onder:

a. krediettransactie: iedere overeenkomst en maleenstel van overeenkomsten met de
strekking dat:

1°. door of vanwege de eerste partij (de kredietgexan de tweede partij (de kredietnemer) een
geldsom ter beschikking wordt gesteld en de tweealj aan de eerste partij een of meer
betalingen doet,

2°. door of vanwege de eerste partij (de kredietgexan de tweede partij (de kredietnemer) het



genot van een roerende zaak wordt verschaft obgatgemene maatregel van bestuur
aangewezen dienst wordt verleend en de tweed¢ @amtide eerste partij een of meer betalingen
doet, of

3°. door of vanwege de eerste partij (de kredietgexan de tweede partij (deskiietnemer), de
wel ten behoeve van deze aan een derde partigyeeancier) een geldsom ter beschikking
wordt gesteld ter zake van het verschaffen vamgéeodt van een roerende zaak of het verlenen
van een bij algemene maatregel van bestuur aangevadenst aan de tweede partij, en de
tweede partij aan de eerste partij of aan de deadg een of meer betalingen doet,

en dat ten minste een van de betalingen van décknedher later plaatsvindt dan drie maanden
nadat de geldsom ter beschikking is gesteld, onteidenlijk nadat met het verschaffen van het
genot van de zaak of het verlenen van de diensh@evang is gemaakt;

(...)
d. geldkrediet: een krediettransactie als bedoetttoa, 1°;

e. goederenkrediet: een krediettransactie als le¢tdoeer a, 2° of 3°;

(.)."
6.8 Deze bepaling wordt in de memorie van toeli@hbtnder meer als volgt toegelicht:(124)

"Centraal in de wet staat het begrip krediettratsadat beoogt alle relevante vormen van
consumentenkrediet te omvatten. Uitgangspunt igelatfeitelijke omschrijving wordt gegeven
van de verschillende elementen, waaruit een krtedietactie kan bestaan. Bij een meer formeel-
juridische benadering bestaat het gevaar van datduvan de wet via juridische construct

die de economische werkelijkheid maskeren. Dezeewign definiéren sluit aan bij die van de
WAS. Ook de WCGK bevat dergelijke feitelijke omgphngen van juridische constructies.

Met de aanhef van de definitie wordt aangeslotgdédefinitie die de WAS geeft van
afbetalingstransacties. Twee wezenlijke elemenggeh hierin besloten. In de eerste plaats het
feit, dat een krediettransactie kan bestaan uib&éreenkomst, waaraan twee of meer partijen
kunnen deelnemen, dan wel uit een samenstel vaseniomsten, hetgeen zich met name zal
voordoen in geval van goederenkrediet (zie deéirddarvan, onderdeel e), waarbij betrokken
zijn een kredietgever, een kredietnemer en eemdaceer. Door deze omschrijving is het niet
van belang of, in geval van een drie-partijen-te@tie, deze is gegoten in één overeenkomst
waarin alle elementen zijn vervat, dan wel in twéeneer overeenkomsten, die te zamen de
totale transactie vormen. Het tweede wezenlijkenel# is de strekking. Uiteraard is van groot
belang wat de overeenkomst of overeenkomsten ral@ttdr inhoudt, c.q. inhouden, doch
wanneer uit bepaalde omstandigheden duidelijkafdk leiden dat de strekking een andere is
dan de inhoud doet vermoeden, zal de strekkingl&egaijn voor de al dan niet
toepasselijkheid van de definitie, en daarmee deaoverige bepalingen van de wet."

Als krediettransacties in de zin van art. 1 Wck tanalus worden aangemerkt die (samenstellen
van) overeenkomsten die naar hun strekking de difd@geldkrediet) dan wel onder 2° of 3°



(goederenkrediet) genoemde constitutieve elemdreeatten. Ontbreekt een van die elementen,
dan is geen sprake van een geldkrediet of een ga@dediet en valt de overeenkomst niet
onder het bereik van de Wck.(125)

Effectenlease-overeenkomst een geldkrediet?

6.9 De eerste van de door art. 1 Wck genoemde vowaarin de krediettransactie zich kan
voordoen is het geldkrediet: "iedere overeenkomseder samenstel van overeenkomsten met
de strekking dat door of vanwege de eerste pdedik(edietgever) aan de tweede partij (de
kredietnemer) een geldsom ter beschikking wordtiedgeen de tweede partij aan de eerste partij
een of meer betalingen doet." In de memorie valictdeng wordt met betrekking tot deze vorm
opgemerkt:(126)

"Geldkredieten zijn die krediettransacties, waatepNCGK betrekking heeft. De meest
voorkomende vormen hiervan zijn de persoonlijkenignAl dan niet door zekerheid gedekt, en
het doorlopend geldkrediet.

De omschrijving ondr 1° geeft aan, dat bij een dergelijke transawatee partijen betrokken zij
de kredietgever en de kredietnemer. De prestatieelkredietgever levert, is het ter beschikl
stellen van een geldsom. De vorm waarin het gelddschikking gesteld wordt, is voor de
toepasselijkheid van deze wet niet relevant. Zuasvan belang of het geld "chartaal" ter hand
wordt gesteld, of giraal aan de krediethemer wowetrgemaakt. Bij een doorlopend geldkrediet
stelt de kredietgever de kredietnemer een &ldedinanciéle ruimte ter beschikking, waarbin
deze in de tijd gespreid geldsommen kan opnemen’ (.

6.10 Van geldkrediet is, zo blijkt uit het voorgdansprake indien de krediethemer een geldsom
ter beschikking wordt gesteld, in welke vorm dak.doit impliceert dat slechts sprake is van
een geldkrediet in de zin van art. 1 Wck indierkdslietnemer de vrije beschikking heeft over
deze geldsom. Zoals Huls over geldkrediet opmelkkigeldlener krijgt een som geld ter vrije
beschikking in zijn handen:(127)

"Van oudsher worden geld- en goederen onderscheBlede eerste kredietvorm krijgt de
geldlener een som gelds ter vrije beschikking jim zanden, bij de tweede wordt het krediet
verleend voor de aanschaf van een bepaald goee leredietnemer 'ziet' daar geen geld (vgl.
huurkoop).”

Met geldkrediet heeft de wetgever de situatie \agan gehad waarbij de kredietverstrekker niet
tevens de leverancier is van de goederen ter igkastvaarvan het krediet wordt
aangegaan.(128)

6.11 Ingeval van een effectenlease-overeenkonggtas sprake van geldkrediet: er wordt
immers niet een geldsom ter beschikking gestelk(edietnemer 'ziet' geen geld om met Huls
te spreken). Het krediet wordt verstrekt met bédrek tot het verschaffen van (het genot van)
goederen (effecten). Een ruimere uitleg van hetipégeldkrediet’ waardoor ook het verscha
van het genot van een goed onder dat begrip zéenyalou het onderscheid met het begrip
'goederenkrediet’ in art. 1 Wck zinledig maken.§129

Deze conclusie wordt bevestigd door de hiervooitgee passage in de memorie van
toelichting waarin wordt opgemerkt dat geldkrediezén die krediettransacties waarop de



WCGK betrekking heeft. De WCGK omschreef het "veele van kredieten" als "het

onmiddellijk of middellijk in handen of ter besckikg stellen van geldsommen of geldswaal
aan personen die zich verplichten geldsommen dfsgelarden terug te geven".(130) Deze
omschrijving is, zo merkte de WCGK-wetgever opjjgelan de omschrijving die in de
voorganger van de WCGK, de Geldschieterswet vaR,1i83)egeven voor het "uitlenen van
geldsommen®.(131) En aan die uitdrukking, zo oddke&lw Raad in 1935, heeft de wet niet
"eene andere betekenis [toegekend] dan die uitdrgklridisch heeft."(132) De
geldleningsovereenkomst (thans geregeld in artl 7%t e.v. BW) is een species van de
overeenkomsten van verbruikleen. Hieruit vloeitwa@at de besteding van het geld naar vrije
keuze van de schuldenaar moet kunnen geschiedss,aak Schoonderbeek constateerde.(133)

Effectenlease-overeenkomst een goederenkrediet?

6.12 De andere vorm waarin de krediettransactiinin van art. 1 Wck zich kan voordoen is
het 'goederenkrediet’ als omschreven onder a, 2°.@onstitutief element van de omschrijving
is dat "het genot van een roerende zaak wordt kafsof een bij algemene maatregel van
bestuur aangewezen dienst wordt verleend." Dakabiworden vooropgesteld dat effectenlease
niet bij algemene maatregel van bestuur is aangawais dienst in de zin van art. 1 Wck.(134)
Resteert dus de vraag of het krediet betrekkindt lopede verschaffing van het genot van een
roerende zaak.

6.13 Over goederenkrediet wordt in de memorie wvahdhting het volgende opgemerkt:(135)

"Goederenkredieten vallen vrijwel samen met de di@oWAS bestreken transacties. Deze
kunnen zowel betrekking hebben op het verschaffenhet genot van een zaak als op het
verrichten van een bij algemene maatregel van beaangewezen dienst. Het ligt in ons
voornemen om vormen van dienstverlening aan teewifie meer dan incidenteel gepaard gaan
met kredietverlening (afbetaling). In concreto lzet naar verwachting gaan om
reisovereenkomsten, bepaalde (computer-)cursuasenede dienstverlening die verband houdt
met koop, bijvoorbeeld installatie en onderhoud &pparatuur, een en ander uiteraard slechts
voor zover vallend onder het bereik van de deénifain krediettransactie. (...)."

In deze passage wordt gesproken over het genaeratzaak'. Men zou kunnen menen dat
daarmee wordt gedoeld op zaken als omschreven. i85 BW (oud), dat wil zeggen op
stoffelijke voorwerpen en op vermogensrechten, ezednemorie van toelichting in 1986 bij de
Tweede Kamer werd ingediend.(136) Dat is evenwedl mét geval. In het wetsvoorstel wordt in
dit verband namelijk, net als in art. 1 WAS, geg&eroover het genot van een "roerende
lichamelijke zaak".(137) Die woorden worden ook gt in art. 1 onder a, 2° en 3°, van de
Wck zoals deze bepaling uiteindelijk in het Stalaidlis opgenomen.(138) Bij wet van 14
november 1991 is deze bepaling vervolgens aangapasie terminologie van het nieuwe BW,
dat tegelijk met de Wck op 1 januari 1992 in wegkis getreden.(139) Ingevolge art. | A van
deze aanpassingswet vervalt in art. 1 onder an 3 &Vck telkens het woord "lichamelijke". In
de memorie van toelichting wordt daarover opgemeéhkthet nieuwe BW wordt het
onderscheid "lichamelijke/onlichamelijke" niet mggbezigd. Met de omschrijving
"lichamelijke zaken" wordt bedoeld: zaken in dezam art. 3.1.1.1 nieuw BW, zodat
"lichamelijke" kan vervallen."(140)

Art. 1 onder a, 2° en 3° Wck heeft derhalve allbetrekking op zaken als omschreven in art



BW, dat wil zeggen voor menselijke beheersing vatistoffelijke objecten. Effectenlease-
overeenkomsten hebben daarentegen betrekking egiesifof op deelnemingsrechten, dus op
vermogensrechten (art. 3:6 BW).(141) Dat betekahtrdgeval van effectenlease geen sprake is
van goederenkrediet in de zin van art. 1 Wck. Deyeser heeft vermogensrechten (‘roerende
onlichamelijke zaken') uitdrukkelijk niet onder @erking van de Wck gebracht, terwijl die
mogelijkheid destijds nog wel in de literatuur engesneden.(142)

Geen krediettransactie in de zin van art. 1 Wck

6.14 Uit het bovenstaande volgt dat een effectsel@aereenkomst geen 'krediettransactie’
behelst in de zin van art. 1 Wck, zodat de Wck wégt toepassing is. Derhalve is 0ok niet aa
orde de vraag of effectenlease-overeenkomstemvatider de uitzondering van art. 4 lid 1
onder h Wck (kredietverlening tegen belening vdaatén).

6.15 Uit hetgeen in de memorie van toelichtinddmitstgenoemde bepaling is opgemerkt, blijkt
dat de wetgever alleen de kredietverlening voosamptieve doeleinden wilde reguleren en
kredietverlening in de vermogenssfeer (opbouw \v&megen):(143)

"De regering kan zich ermee verenigen dat deze biyeendere, duidelijk af te bakenen soorten
krediet, die in verschillende opzichten afwijkem\de gebruikelijke kredietvormen, buiten het
wettelijke regime blijven. Voor wat betreft effenteelening heeft vooral een rol gespeeld dat de
daaruit voortvloeiende debetposities meestal bkitngkhebben op beleggingen in aandelen of
andere waardepapieren. Deze transacties spelederichlve meer in de vermogens- dan in de
consumptieve sfeer af."

6.16 Nadien, zo merk ik volledigheidshalve op, hdefminister van Financién zich steeds op
het standpunt gesteld dat de Wck niet van toepgssiop effectenlease-overeenkomsten.

Zo antwoordde hij op 6 juli 1998 naar aanleiding ¥amervragen, dat effectenlease-
constructies meer in de vermogenssfeer liggenmde consumptieve sfeer, en dat hij daarom
geen reden aanwezig achtte om effectenlease ord&ficl te brengen.(144)

In zijn brief van 8 juli 1999 aan de Tweede Kamerkte hij op dat voor producten als
aandelenlease geen informatie-eisen gelden tefeaaram het leningendeel en het daarmee
samenhangende risico, waarmee hij te kennen g&hdaR6 van) de Wck zijns inziens niet van
toepassing is op effectenlease-overeenkomsten.(145)

6.17 In 2001 gaf de wetgever uitvoering aan zijoprmemen om de informatieverstrekking aan
het publiek over effectenlease-overeenkomstenrteeteren. Hiertoe werden art. 26 en art. 69
Wck gewijzigd en mede van toepassing verklaardregdikttransacties als bedoeld in art. 4 lid 1
onder h, de krediettransacties in de zin van alWck waarvoor de Wck ingevolge art. 4 niet
geldt. Zie art. 1l B van de Wet van 20 decemberl2@ét luidt als volgt:(146)

"De Wet op het consumentenkrediet wordt als volgtigzigd: Art. 4, tweede lid, komt te
luiden: (...) 2. In afwijking van het eerste liddjehet bepaalde bij of krachtens de artikelen 26
en 69 mede ten aanzien van krediettransactieedtsel in het eerste lid, onder f en h."

In de memorie van toelichting wordt daarover opgdatn@ 47)



"Het tweede lid van art. 4 is op twee punten aaagepn de eerste plaats zijn door de
toevoeging van de verwijzing naar onderdeel h \&rebrste lid ook de transacties waarbij
kredietverlening gecombineerd wordt met belening test beurze genoteerde effecten,
bijvoorbeeld aandelenlease-constructies, ondeeilijdte van de informatieplicht gebracht.
Voor de goede orde wordt overigens opgemerkt dat &anbieding van aandelenlease-
constructies een vergunning ingevolge de Wet tbéaftfectenverkeer 1995 vereist is."

Uit deze memorie van toelichting lijkt te volgern de wetgever nog steeds van mening was dat
de Wck niet van toepassing is op effectenleasgeenkomsten, doch thans op de grond dat
overeenkomsten vallen onder de uitzondering vartdid 1 onder h.(148)

Zulks wordt bevestigd door de minister van Finandig brief van 27 augustus 2004:(149)

"Hoewel het in de bedoeling van de wetgever hegdfigen om aandelenlease-producten niet
onder de Wet op het consumentenkrediet (Wck) &nlahllen, zijn in 2002 wel stappen
ondernomen om de informatieverstrekking over aamdeaseproducten te verbeteren. Door
opname van een nieuw lid 2 in art. 4 van de Wcldvaer reikwijdte van de informatieplicht
ingevolge de Wck van overeenkomstige toepassingaand op onder andere aandelenlease-
producten.”

Ook nog later bleef de minister, in antwoord op Kamagen, bij het standpunt dat de Wck niet
van toepassing is ten aanzien van effectenleaseeenkomsten, met uitzondering van de art
en 69. Zo antwoordde hij bijvoorbeeld op 22 septen2®05:(150)

"Of de Wet op het consumentenkrediet (Wck) vanassimg is op de verkoop van
aandelenleaseproducten is onderwerp (geweest)eraaantal rechtszaken. Het antwoord va
verschillende rechters is niet eenduidig. Een aaethters meent dat de Wck wel van
toepassing is op aandelenlease en dat dit tot génaft dat contracten nietig zijn, indien deze
zijn aangegaan door financiéle instellingen dietijele van de verkoop van de
aandelenleaseproducten niet beschikten over eervéfgkinning. Er zijn ook rechtbanken die
een andere mening zijn toegedaan: die stellenad®¥ak, met uitzondering van de in deze wet
vervatte informatieverstrekkingsbepalingen, niehepaanbieden van aandelenleaseproducten
van toepassing is. Ik zie in deze ontwikkelingeargeeden om af te wijken van mijn eerdere
oordeel dat de Wck niet in zijn geheel van toepass op aandelenleaseproducten en heb
daarom thans geen aanleiding om te bevorderenafdt wagedacht over bestuursrechtelijke
dan wel strafrechtelijke trajecten in verband meehdndhaving van de Wck en aandelenlease.”

6.18 Dat effectenlease-overeenkomsten niet ondegikieijdte van de Wck vallen omdat zij

niet kunnen worden beschouwd als krediettransaictide zin van art. 1 Wck blijkt ook uit de
(totstandkomingsgeschiedenis van de) Wfd, waariwdk met ingang van 1 januari 2006
gedeeltelijk is opgegaan. De Wfd is wél van toejpassp effectenlease-overeenkomsten. Art. 1
aanhef en onder r, 2°, verstaat onder goederermtréidil)

"het aan een consument verschaffen van het genaermmroerende zaak of een effect of het
verlenen van een bij algemene maatregel van besatwute wijzen dienst, dan wel het aan een
consument of een derde ter beschikking stellereesingeldsom terzake van het aan die
consument verschaffen van het genot van eeemderzaak of een effect of het verlenen var



bij algemene maatregel van bestuur aan te wijzemstli waarbij de consument gehouden is ter
zake een of meer betalingen te verrichten;"

In de memorie van toelichting wordt daarover opgdatn@ 52)

"De definitie van krediet is gebaseerd op de omp@hg in art. 1, onderdeel a, van de Wck.
Zowel goederen- als geldkrediet vallen onder hgtip€krediet". Door aan de definitie van
goederenkrediet het verschaffen van het genot eareffect toe te voegen worden producten
bestaande uit een beleggingselement en een kredietat, zoals effectenlease producten, voor
wat het kredietelement betreft expliciet onder elkwijdte van het wetsvoorstel gebracht.
Buiten deze toevoeging is met de in het wetsvobgstieanteerde terminologie niet bedoeld een
verschil aan te brengen in de reikwijdte van dénitef ten opzichte van de Wck."

De wetgever heeft de reikwijdte van de Wfd in @githand dus willen uitbreiden ten opzichte
van de Wck door het 'verschaffen van het genoteesmeffect' toe te voegen aan de Wck-
omschrijving van goederenkrediet.

6.19De conclusie ten aanzien van de Wck moet gluslat deze wet duidelijk niet van
toepassing is op effectenlease-overeenkomsten.&3tandpunt heeft de regering ook steeds
ingenomen en uitgedragen.(154)

Richtlijnconforme uitleg?

6.20 Ten slotte rijst nog de vraag of de Richtfjionsumentenkrediet 1986 een ander licht werpt
op de vraag of de Wck op effectenlease-overeenlamstn toepassing is. Deze richtlijn kwam
tot stand ten tijde van de totstandkoming van d&.Y¥85) De Wck strekt mede tot
implementatie van deze richtlijn.

De Richtlijn Consumentenkrediet 1986 is van toejpagssp 'kredietovereenkomsten'. Onder een
'kredietovereenkomst' wordt ingevolge art. 1 lidrzler ¢ verstaan: "een overeenkomst waarbij
een kredietgever aan een consument in de vormitetelwan betaling, van een lening of van
een andere soortgelijke financieringsregeling, ietecerleent of toezegt”. Deze definitie is
ruimer dan die van de Wck. Het komt mij voor - mdat is een kwestie die door het Hof van
Justitie EG moet worden beslist - dat effectenleaggeenkomsten onder deze omschrijving
kunnen vallen. De vraag rijst dan of de verplicgtiat richtlijnconforme uitleg meebrengt dat
art. 1 Wck ruimer moet worden uitgelegd, zodataéelease-overeenkomsten téch als
'krediettransacties' in de zin van art. 1 Wck moeterden aangemerkt, en aldus onder het
toepassingsbereik van de Wck vallen. Naar mijn ngeis dit niet het geval.

6.21 In de eerste plaats is in dit verband eniggetwnogelijk over het doel van de Richtlijn
Consumentenkrediet 1986. Weliswaar lijken effe@asé-overeenkomsten onder de
omschrijving van art. 1 lid 2 onder c te vallenelke bepaling ruim moet worden uitgelegd
volgens het Hof van Justitie van de Europese Gesecbappen(156) -, maar die omschrijving
moet worden gezien in het licht van de doelsteimgan de richtlijn. Blijkens haar considerans
lijkt de richtlijn eerder te zijn bedoeld voor kietlvoor consumptieve doeleinden. Dit wordt
bevestigd door de opvolgster van de Richtlijn Comsatenkrediet 1986, Richtlijn 2008/48/EG.
Ingevolge art. 2 lid 2 onder h lijkt die richtlippoorgaans niet van toepassing te zijn op
effectenlease-overeenkomsten.



6.22 Hoe dit zij, de vraag of de 'oude’ RichtlijorGumentenkrediet 1986 van toepassing is op
effectenlease-overeenkomsten, kan in het midd@reblilmmers, ook wanneer moet worden
aangenomen dat zij wel op effectenlease-overeertkoman toepassing is, brengt dat niet mee
dat deze overeenkomsten door richtlijnconformesgittinder het toepassingsbereik van de Wck
vallen.

6.23 In beginsel is de nationale rechter gehoudendhtlijnconforme uitleg. Hij dient na het
verstrijken van de omzettingstermijn, bij de toegpag van het nationale recht, dit zoveel
mogelijk in het licht van de bewoordingen en hetld@n de richtlijn uit te leggen.(157) Deze
verplichting tot richtlijnconforme uitleg wordt eneel begrensd door de algemene
rechtsbeginselen, met name het rechtszekerheiasatgn het verbod van terugwerkende
kracht, en kan niet dienen als grondslag voor éggging contra legem van het nationale
recht.(158)

Deze grenzen laten zich in het onderhavige verlgatadkn. Zoals uit het voorgaande bleek,
sluiten de bewoordingen van art. 1 Wck effectedeasreenkomsten immers ondubbelzinnig
uit. Een ruimere uitleg strookt ook niet met hethitszekerheidsbeginsel dat zich verzet tegen
een uitleg waarmee de betrokken aanbieders vact@fiease-producten gelet op de wettekst
geen rekening behoefden te houden.(159) Daar kogbip dat, zoals hierboven aangegeven,
van de zijde van de regering herhaaldelijk is begeéslat de Wck niet van toepassing is op
effectenlease-overeenkomsten. Er was wat dit héeeehelijk een communis opinio
ontstaan.(160) Dat wordt onder meer bevestigd Hebfeit dat in het hiervoor in de Inleiding
genoemde rapport van de Commissie Geschillen Aantigse van 13 juli 2004, waarin de
juridische gesclipunten zijn geinventariseerd, aan het hier begrdkck-vraagstuk geen
aandacht is besteed. Het lijkt erop dat de Wckaaaslacht heeft gekregen door het hiervoor
besproken vonnis van de rechtbank Arnhem dat egmaet verschijnen van het rapport werd
gewezen.

Bovendien zou een ruimere, effectenlease-insluderiileg van art. 1 Wck meebrengen dat de
aanbieders van effectenlease-producten met terkgnee kracht vergunningplichtig zouden
zijn op grond van art. 9 Wck. Daarmee zouden zigns mogelijk strafrechtelijk aansprakelijk
blijken te zijn, aangezien overtreding van het vargngvoorschrift van art. 9 Wck (het zonder
vergunning krediet verlenen dan wel zich als kregidener voordoen) een economisch delict
vormt ingevolge art. 1 onder 4 Wet economischectiii(161) Het Hof van Justitie laat
richtlijnconforme uitleg in dergelijke situatiesetitoe: dergelijke uitlegging mag niet bepalend
of verzwarend zijn voor strafrechtelijke aansprgkietid.(162)

Conclusie

6.24 De conclusie ten aanzien van de toepassatijkiam de Wck moet derhalve zijn dat deze
wet niet van toepassing is op de hier besprokestiflease-overeenkomsten. De vraag of strijd
met (bepaalde voorschriften van) de Wck leidt tetigheid of vernietigbaarheid van de
desbetreffende overeenkomst, kan hier derhalvespnbken blijven.

7. Feiten en verloop van het onderhavige geding

De feiten
7.1Tussen partijen (hierna ook: [De T.] en Dextapshet volgende vast.(163)



i) Dexia is de rechtsopvolger van de naamloze vetsthap Bank Labouchere N.V. die ook
handelde onder de naam Legio-Lease. (Met Dexiatwoedna ook Bank Labouchere N.V.
bedoeld.)

i) Op 5 april 2000 heeft Dexia met [De T.] ondentractnummer 38402566 een effectenlease-
overeenkomst genaamd "KoersExtra" gesloten metlieirg tot een Legio AEX-plus
Certificaat (hierna ook te noemen: de overeenkamst)

iii) Volgens de overeenkomst bedroeg de aankoopsuomhet Legio AEX-plus Certificaat €
2.127,62 en de in totaal gedurende de looptijcetalbn rente € 3.317,74, zodat de totale
leasesom € 5.445,36 bedroeg. Het gedurende 240deraéa betalen maandbedrag was € 22,69.
De rente was 0,96% per maand.

iv) De overeenkomst bevat de navolgende bepalingen:

"2. Deze lease-overeenkomst wordt aangegaan voasrenderbroken periode van 240
maanden, te rekenen vanaf de dagtekening van dereemkomst, behoudens tussentijdse
opzegging conform het bepaalde in artikel 3.

3. Lessee kan deze lease-overeenkomst na 60 madagielijks met onmiddellijke ingang en
zonder annuleringskosten beéindigen, onder betafingrrekening van de restanthoofdsom op
dat moment.

4. De leasesom bedraagt het totaal van 240 gefig@ndtermijnen van zegge: (.£)42,69) (...)
5.(..)

6. Ter uitvoering van de in artikel 2 van de Bijdere Voorwaarden Effecten Lease omschreven
verbintenis tot voorwaardelijke overdracht, levaxgio-Lease door middel van deze akte de
waarden aan lessee, onder de opschortende vooendatrtessee al datgene aan Legio-Lease
heeft betaald wat hij haar krachtens deze leaseeenkomst en de daarbij behorende Bijzor
Voorwaarden Effecten Lease verschuldigd is of zaiden (...). Aldus is lessee automatisch en
van rechtswege eigenaar van de waarden gewordema i al datgene aan Legio-Lease heeft
betaald wat hij haar krachtens deze lease-overeestken de daarbij behorende Bijzondere
Voorwaarden Effecten Lease verschuldigd is of zaiden.

8. Lessee verklaart door ondertekening van deaeleaereenkomst bekend te zijn met de
Bijzondere Voorwaarden Effecten Lease van Legioskezpals deze zijn afgedrukt aan de
ommezijde, alsmede de toepasselijkheid daarvareop léase-overeenkomst te aanvaarden.

(_,,)"
v) De Bijzondere Voorwaarden Effecten Leasediten onder andere de navolgende bepalir

"2. Legio-Lease en lessee komen overeen dat heeign van de waarden op lessee overgaat
door vervulling van de opschortende voorwaarddedasee aan al zijn verplichtingen uit hoofde
van de overeenkomst heeft voldaan. Legio-Leaseuaiheet eigendom van de waarden totdat
de lessee aan al zijn verplichtingen uit hoofde damvereenkomst heeft voldaan en blijft als
zodanig bevoegd over de waarden te beschikkenotlezase draagt het risico van het verloren
gaan van de waarden (maar uitdrukkelijk niet dedwaarde van de waarden) totdat deze
eigendom van lessee zijn geworden. (...)

3. Legio-Lease is nimmer aansprakelijk voor wijmmgn in de koerswaarde van de waarden of
voor het niet opbrengen van baten daarvan. (...)

5. Indien (a) lessee na schriftelijke ingebrekéstghalatig blijft met het betalen van een of
meer maandtermijnen of het nakomen van enige aneepéichting uit hoofde van de



overeenkomst of enige andere soortgelijke leaseeemgomst als de onderhavige
overeenkomst, of (b) (...), is Legio-Lease gergrhtie overeenkomst en alle andere soortgelijke
lease-overeenkomsten terstond te beéindigen esnbetaalde restant van het totaal
overeengekomen leasesom(men) uit hoofde van @giénlte lease-overeenkomsten soortgelijk
als onderhavige overeenkomst in zijn geheel ojseEneen de waarden te verkopen op een door
Legio-Lease te bepalen moment. Legio-Lease zapbesagst van die verkoop in mindering
brengen op datgene wat lessee haar verschuldigemseventueel batig saldo zal alsdan door
Legio-Lease aan lessee worden uitbetaald.

6. Indien lessee nalatig is het door hem aan Legase verschuldigde te voldoen zijn alle
daaruit voortvloeiende kosten, zowel in als bureehte, voor rekening van lessee. De
zogenaamde buitengerechtelijke incassokosten helbp¥ van het gevorderde met een
minimum van NLG 250,-. (...)

11. Ingeval van tussentijdse beéindiging door kegse de vordering van lessee bestaan in een
bedrag gelijk aan de verkoopwaarde van de waardeninderd met een bedrag gelijk aan de
contante waarde van het onbetaalde restant vastaid bvereengekomen leasesom.

De contante waarde wordt berekend overeenkomstigdpaalde in artikel 7A: art. 1576e, lid 2
BW. Een eventueel tekort zal alsdan door lesse®ebii4 dagen na dagtekening van de
afrekening moeten worden voldaan. (...)"

vi) De overeenkomst is in oktober 2003 door Dexiartijdig beéindigd, omdat [De T.] vanaf
november 2002 niet meer voldeed aan zijn betalegdichtingen. Volgens de eindafrekening
die Dexia aan [De T.] heeft gezonden, heeft Degriaffecten - 3,13 stuks van voormeld
certificaat - verkocht en hebben deze effecterl80,21 opgebracht, moest [De T.] nog €
2.561,28 betalen en resteerde per saldo een doonbeg te betalen bedrag van € 1.431,07. [De
T.] heeft dit bedrag, ondanks aanmaningen daamnteeyoldaan voordat Dexia hem dagvaardde.

Het geding in eerste aanleg

7.2 Bij exploot van 23 maart 2004 heeft Dexia [DEgedagvaard voor de rechtbank te Zwolle,
sector kanton, te Lelystad en gevorderd dat [Devdrfdt veroordeeld om aan haar te betalen de
som van € 1.754,75 te vermeerderen met de contlaatente ad 0,96% per maand, althans de
wettelijke rente over € 1.431,07 vanaf 18 okto@d2

[De T.] heeft verweer gevoerd, zich beroepend oplithg en voorts betogend dat Dexia in haar
bijzondere zorgplicht is tekortgeschoten. Hij héefteconventie gevorderd de overeenkomst
wegens dwaling te vernietigen en Dexia te veroem &bt terugbetaling aan hem van de reeds
betaalde maandtermijnen, in totaal € 657,98, teeerderen met wettelijke rente.

Bij conclusie van repliek heeft Dexia, onder dewaarde dat enig deel van de vordering in
reconventie van [De T.] wordt toegewezen, haatwesrwaardelijk) gewijzigd in die zin dat zij
vordert veroordeling van [De T.] tot betaling vaneébedrag gelijk aan het verschil tussen de
aankoopwaarde van de in de overeenkomst genoerfied¢esf minus de waarde van die effe:
op de datum van de vernietiging of ontbinding varodereenkomst.

7.3 Bij (eind)vonnis van 11 augustus 2004 heeftedétbank Zwolle, sector kanton, het verweer
van [De T.] verworpen. Zij heeft de reconventionabedering afgewezen en [De T.] in
conventie veroordeeld tot betaling aan Dexia vanbesglrag van € 1.703,07 (aan hoofdsom)
vermeerderd met de gevorderde contractuele resiigedle tot betaling van de proceskosten.



Het geding in hoger beroep

7.4 [De T.] heeft bij het gerechtshof te Arnhem é&rolgeroep ingesteld tegen het vonnis van de
rechtbank onder aanvoering van een aantal grieven.

Het hof heeft bij rolbeschikking van 11 juli 200érgtaan dat het geding in hoger beroep is
geschorst door het bij akte van 14 maart 2006 gedarzoek van Dexitt schorsing op de vo
van art. 1015 juncto art. 225 lid 2 Rv. in verbamet het door Dexia bij het gerechtshof te
Amsterdam op grond van art. 7:907 BW ingediendeosk tot verbindendverklaring van de
hiervoor genoemde WCAM-overeenkomst. Nadat de WCaMdreenkomst op 25 januari 2007
verbindend was verklaard, heeft het hof in zijrs&rgrrest van 1 april 2008 vastgesteld dat [De
T.] tijdig door middel van een opt-out-verklarirggkennen gegeven zich aan de Duisenberg-
regeling te willen onttrekken en is het hof partigevolgd in het standpunt dat [De T.] niet aan
de Duisenberg-regeling is gebonden.

7.5 Bij memorie van grieven heeft [De T.] zijn @geconventie gewijzigd. Hij vordert te
verklaren voor recht dat Dexia jegens hem toerekanis tekortgeschoten/haar contractuele
zorgplicht heeft geschonden en/of onrechtmatigtigegfandeld en dat Dexia jegens hem
aansprakelijk is voor de door hem als gevolg daagededen schade, nader op te maken bij
en te vereffenen volgens de wet, welkleagte primair bestaat uit hetgeen door [De T.] homnet
heden aan Dexia is betaald, dan wel een andereidegoistitie te betalen bedrag, vermeerderd
met wettelijke rente. Hij vordert voorts te verldarvoor recht dat de effectenlease-
overeenkomst een overeenkomst van koop op afbgtaliwaarop de Wck van toepassing is.
[De T.] vordert bovendien dat de effectenlease-@mekomst wordt vernietigd of nietig wordt
verklaard wegens dwaling en/of misbruik van omsigimetlen en/of handelen in strijd met de
Weck, althans dat deze overeenkomst wordt ontboreinen ander met de veroordeling van
Dexia tot terugbetaling aan [De T.] van datgenetaiaen met heden aan Dexia is betaald,
vermeerderd met wettelijke rente. Ten slotte &t T.] gevorderd Dexia te gebieden om aan
de Stichting Buro Kredietregistratie schrifteligkmnelden dat geen betalingsachterstanden op
basis van genoemde overeenkomst bestaan.

7.6 Het hof heeft bij tussenarrest van 1 april 2008er aanhouding van iedere verdere
beslissing de zaak naar de rol verwezen voor nmfaijdens [De T.] omtrent de stelling van
Dexia dat zij - nadat [De T.] aan het bestredemighad voldaan - aan het BKR heeft gemeld
dat er geen achterstanden meer waren. Het hof tiéfent de grieven overwogen als volgt,
nadat het had vooropgesteld dat de overeenkomailgende kenmerken bevat. Het gaat in het
onderhavige geding om een effectenlease-overeertkbenBexia onder de naam "KoersExtra"
heeft aangeboden. Krachtens de overeenkomst werceen bepaald bedrag (de leasesom) een
of meer Legio AEX-plus Certificaten geleast. Hetltag) werd door Dexia beschikbaar gesteld,
bij wijze van kredietverschaffing. [De T.] diendé&eemaand een vast bedrag te betalen. Dit
maandbedrag bestond uit een rentecompiogie een aflossingscomponent. Aan het einde vi
looptijd (240 maanden) zou de leasesom volledig &igelost. Na vijf jaar kon de overeenkomst
tussentijds worden beéindigd onder betaling vagdest nog aan leasesom moest worden
afbetaald onder aftrek van de waarde van het L&EX-plus Certificaat. Indien de waarde van
het certificaat lager was dan de nog openstaanadel$mm diende het restant aan Dexia te
worden voldaan.

De effectenlease-overeenkomst valt niet onder itevijdte van de Wck omdat zij niet valt
onder de wettelijke definitie van geldkrediet atéglbeld in art. 1 aanhef onder 1 Wck nu de



wetgever bij geldkrediet heeft gedoeld op de situddt de kredietnemer daadwerkelijk een
geldsom ter beschikking krijgt waarover hij vrijelkan beschikken, en de overeenkomst ook
niet valt onder de definitie van goederenkredialerzin van art. 1 aanhef en onder 2 Wck nu de
aandelen waarop de overeenkomst betrekking heeft zggken zijn in de zin van art. 3:2 BW.
Ook een uitleg van de Wck in het licht van Richtl7/102/EEG van 22 december 1986
betreffende de harmonisatie van de wettelijke estuoelijke bepalingen der Lid-Staten inzake
het consumentenkrediet leidt niet tot een andedtemy aangezien de tekst van de Wck en de
bedoelingen van de wetgever voldoende duidelijk i) ook het rechtszekerheidsbeginsel zich
tegen een ruimere uitleg dan de hiervoor genoeradeetz (rov. 3.9-3.25).

Het beroep van [De T.] op dwaling - dat daaropeigrgnd dat [De T.] zich niet had gerealiseerd
dat hij een lening aanging en dat hij niet juithans niet volledig was geinformeerd omtrent de
risico's, waaronder het ontstaan van een restsetiaédt. Uit de overeenkomst en de door [De
T.] voorafgaand aan de overeenkomst ontvangen brean de Bijzondere Voorwaarden
Effecten Lease blijkt voldoende duidelijk dat déeefen zouden worden gefinancierd met een
lening van Dexia aan [De T.] en dat aan de over@msk koersrisico's waren verbonden en dat
er een risico bestond van een tekort ingeval desevkomst tussentijds zou worden beéindigd
en de waarde van de effecten ontoereikend zowmijde aankoopsom volledig te voldoen. Het
had op de weg van [De T.] gelegen om, indien eeaneler voor hem niet voldoende duidelijk
was geweest, daarover vragen te stellen of advieswinnen. Voor zover [De T.] de
overeenkomst is aangegaan onder een verkeerddelbogsvan zaken komt deze dwaling op
grond van art. 6:228 lid 2 BW voor rekening van [D¢ Het voorgaande doet in beginsel nie
aan een eventuele zorgplicht van [De T.]. (rov83236).

Het beroep op misbruik van omstandigheden - dabgaa gegrond dat [De T.] niet beschikte
over de benodigde kennis en ervaring op het galdadeleggingen en dat Dexia als deskun
de plicht had om [De T.] te behoeden voor het aangan de overeenkomst - wordt verworpen.
Gesteld al dat Dexia bekend was met de gesteldeaneaheid en gebrek aan inzicht bij [De
T.], dan brengt dit nog niet mee dat het voor Delialelijk had moeten zijn dat [De T.] zich
daardoor geen behoorlijk beeld zou vormen van ae kkem aan de overeenkomst verbonden
gevolgen, die naast mogelijke negatieve gevolgeal$zeen restschuld bij voortijdige
beéindiging), ook mogelijke positieve gevolgen (gaginst) met zich bracht. (rov. 3.40).

Het beroep van [De T.] op misleidende reclame @it94 BW) wordt afgewezen, omdat de aan
[De T.] bij het aangaan van de overeenkomst terimétie ter beschikking gestelde stukken, in
onderlinge samenhang gelezen - voor de gemiddé&hdogemeerde, omzichtige en oplettende
gewone consument, die het hof als maatstaf hanteeltloende duidelijk de essentiéle
kenmerken van de overeenkomst en de daaraan venoistco's bevatten. Niet, althans
onvoldoende is gebleken dat daarin een onvoldoehdejuist beeld is geschetst, of van
versluierend taalgebruik sprake is. (rov. 3.42463.

Dexia is op twee punten tekortgeschoten in de ap &la bank rustende bijzondere zorgplicht,
die volgt uit hetgeen een bank op grond van heescigeven recht betaamt - in aanmerking
genomen haar maatschappelijke functie en haar ddglheid op onderhavig gebied - in
gevallen waarin een persoon aan haar kenbaarderatiakt met haar een overeenkomst als de
onderhavige aan te gaan en Dexia daartoe een aaebtidyedaan. Ten eerste is Dexia
tekortgeschoten in haar verplichting om [De T.{lindelijke en niet mis te verstane
bewoordingen te informeren over het aan de overaakverbonden risico dat [De T.] bij
tussentijdse beéindiging naast de rentetermijngneen aanzienlijk deel van de hoofdsom zou
moeten betalen. Daarnaast is Dexia tekortgeschotesmar verplichting om voorafgaand aan het



sluiten van de overeenkomst inlichtingen in te veimover de inkomens- en vermogenspositie
van [De T.] om te bezien of hij naar redelijke vaohiting voldoende bestedingsruimte had om
aan de uit de overeenkomst voortvloeiende verphiget te kunnen voldoen. Had Dexia
bedoelde inlichtingen wel ingewonnen, dan had kaloende duidelijk moeten zijn dat de
financiéle draagkracht van [De T.] - die toen egsténdsuitkering ontving, niet over een
diploma beschikte en geen stabiel arbeidsverleddn ook in de toekomst, beperkt en
kwetsbaar was. In ieder geval zou het voor Dexnst@ads duidelijk moeten zijn geweest dat
[De T.] in geval van tussentijdse beé&indiging en &kortschietende verkoopopbrengst van de
effecten naar alle waarschijnlijkheid niet aan fifranciéle verplichtingen zou kunnen voldoen.
De bijzondere zorgplicht van Dexia strekt raetrer dat zij [De T.] had moeten waarschuwer
hij zijn inleg, waaronder de betaalde rente, zoornan verliezen. De aan [De T.] verstrekte
stukken zijn voldoende duidelijk. Hetgeen partifebben gesteld ten aanzien van de al dan niet
verbindendheid van de Nadere regeling toezichttdfererkeer 1999, het Besluit Toezicht
Effectenverkeer 1995 en de Wet toezicht Effectekaar 1995 kan onbesproken blijven. Het
doet namelijk niet af aan voornoemde invulling d@nbijzondere zorgplicht van Dexia. (rov.
3.47-3.60)

Naar uit het voorgaande volgt heeft Dexia onrechitihjagens [De T.] gehandeld. Dexia is niet
verplicht de reeds betaalde rente en aflossingez&aT.] te vergoeden reeds omdat causaal
verband ontbreekt tussen dit onderdeel van de salrade schending van de zorgplicht. Uit de
stellingen van [De T.] volgt dat hij zich heeft galiseerd dat hij de door hem te betalen
maandelijkse termijnen zou kunnen verliezen. [Den&eft voldoende gemotiveerd gesteld dat
er causaal verband bestaat tussen de restschdilshending van de zorgplicht. Dexia heeft
hiertegen onvoldoende verweer gevoerd. (rov. 3.64)3

Het beroep van Dexia op eigen schuld slaagt. Degighkid van [De T.] om zich voldoende te
vergewissen van de gevolgen van de overeenkongstvia van voortijdige beéindiging, hebben
bijgedragen aan het ontstaan van de in de restsblelithaamde schade. Aan de nalatigheden
van Dexia en [De T.] komt gelijk gewicht toe. [Dg eroept zich terecht op de
billijikheidscorrectie De billikheid eist wegens de uiteenlopende ernst van deadmfouten e
de overige door het hof genoemde omstandighedehetageval dat slechts 20% van de
restschuld voor zijn rekening komt. (rov. 3.6568.

7.7 In zijn eindarrest van 15 juli 2008 heeft het het bestreden vonnis vernietigd en [De T.]
veroordeeld om aan Dexia 20% van de restschulddgif 1703,37) te voldoen, derhalve een
bedrag van € 340,61, te vermeerderen met de ctuttaaente over 20% van € 1.431, 07
(zijnde € 286,21) van 19 oktober 2003 tot de dacatipehele voldoening.

7.8 [De T.] heeft (tijdig) cassatieberoep ingestelgen beide arresten van het hof. Dexia heeft
incidenteel cassatieberoep ingesteld. Beide pattigbben over en weer geconcludeerd tot
verwerping van het beroep en zij hebben hun sgghrschriftelijk toegelicht, waarna [De T.]
schriftelijk heeft gerepliceerd.

8. De cassatiemiddelen; inleiding
Het principale middel

8.1 Het principale cassatiemiddel van [De T.] bévanhderdelen. Middelonderdeel | strekt ten
betoge dat het hof de zorgplicht van de bank teti¢meeft opgevat doordat het hof niet heeft



geoordeeld - aldus dit middelonderdeel - dat Ddei@vereenkomst niet met [De T.] had mogen
afsluiten. Middelonderdeel Il richt zich tegen &f$hoordeel dat het beroep van [De T.] op
dwaling niet kan slagen. Middelonderdeel IIl bgdtris hofs verwerping van het beroep op
misbruik van omstandigheden. Middelonderdeel IWtrizich tegen 's hofs oordeel dat het
beroep van [De T.] op misleidende reclame faalddédionderdeel V bestrijdt 's hofs oordeel dat
Dexia niet is gehouden de reeds betaalde rentéasmsiagen aan [De T.] te vergoeden omdat
casusaal verband tussen de schending van de zdrggti de schade ontbreekt. Middelonder

VI komt op tegen 's hofs oordeel dat bij de toejpgsgan art. 6:101 BW bij de bepaling van de
mate waarin de aan Dexia onderscheidenlijk [Dadke]te rekenen omstandigheden aan de
schade hebben bijgedragen, gelijk gewicht toek@ntde nalatigheden van Dexia en aan die
van [De T.] en dat bij toepassing van de billijidsgiorrectie nog 20% van de restschuld voor
rekening van [De T.] blijft. Middelonderdeel VIl&hgt dat het hof ten onrechte heeft geoorc
dat de Wck niet van toepassing is.

Het incidentele middel

8.2 Het incidentele cassatiemiddel van Dexia bepabnderdelen. Het eerste middelonderdeel
komt op tegen 's hofs oordeel dat Dexia verplichs im de fase voorafgaand aan de
totstandkoming van de overeenkomst uitdrukkelijloadubbelzinnig te waarschuwen voor het
risico van restschuld bij tussentijdse beéindigiMgldelonderdeel 2 komt op tegen 's hofs
oordeel dat Dexia heeft verzuimd voorafgaand aaslb#en van de overeenkomst inlichtingen
in te winnen over de inkomens- en vermogenspogitie[De T.] en hem te adviseren af te zien
van de overeenkomst. Middelonderdeel 3 strekt &tode dat het hof heeft verzuimd mee te
wegen dat [De T.] op grond van de Duisenberg-rageieen aanspraak zou kunnen maken op
enige vergoeding. Middelonderdeel 4 komt op tegdmofs causaliteitsoordeel met het betoog
dat het hof heeft miskend dat geen causaal verbesidat tussen de onrechtmatige daad van
Dexia en de volle omvang van de feitelijke restéthvan [De T.] aangezien deze door [De T
veroorzaakt, althans vergroot door het feit dabgr ommekomst van de minimum termijn is
opgehouden zijn betalingsverplichtingen na de karkk middelonderdeel komt voorts op
tegen 's hofs oordeel dat op grond van de billigtbeorrectie slechts 20% wale restschuld vo
rekening van [De T.] behoort te blijven. Middelondieel 5 heeft geen zelfstandige betekenis.

8.3 Zowel het principale als het incidentele midoledtrijden aldus 's hofs oordeel omtrent de
reikwijdte van de op de bank rustende bijzonderg@ht, en 's hofs daarmee samenhangende
oordeel omtrent de door Dexia aan [De T.] te vedgoeschade. Het incidentele middel heeft in
zoverre een verdergaande strekking dat het hetdvaiijt dat het de bijzondere zorgplicht eel
ruime strekking heeft toegekend terwijl het prirad@middel het hof juist verwijt dat het aan de
zorgplicht een te beperkte strekking heeft toegekBraarom geef ik er de voorkeur aan eers
incidentele middel te behandelen en pas daarnarimeipale middel met zijn klachten tegen 's
hofs oordeel omtrent de zorgplicht van Dexia enlader Dexia te vergoeden schade. De overige
onderdelen van het principale middel komen daaamada orde. Daartegen bestaat mijns inz
geen bezwaar, nu deze middelonderdelen - hoewel bije verder strekkend dan de eerst te
behandelen klachten - alle moeten falen.

9. Het cassatiemiddel in het incidentele beroep

Middelonderdeel 1 en 2: de zorgplicht van de bank



9.1 Het eerste en het tweede middelonderdeel nchoh tegen het oordeel van het hof dat
Dexia is tekortgeschoten in de op haar rustendeléuibijzondere zorgplicht voorvioeiende)
verplichting om (i) [De T.] in de fase voorafgaaaah de totstandkoming van de overeenkomst
uitdrukkelijk en ondubbelzinnig te waarschuwen vbet risico van een restschuld bij
tussentijdse beéindiging van de overeenkomst efiipuoorafgaand aan het sluiten van de
overeenkomst inlichtingen in te winnen over de mkos- en vermogenspositie [De T.] en [De
T.] te adviseren af te zien van het sluiten vaowkreenkomst.

Daarbij stel ik voorop dat ik met Dexia 's hofstbeden tussenarrest aldus begrijp dat het hof
heeft geoordeeld dat Dexia niet alleen is tekodigeten in haar verplichting te waarschuwen
voor - kort gezegd - het restschuldrisico en irr vaaplichting inlichtingen in te winnen omtrent
de inkomens- en vermogenspositie van [De T.] maghdt hof voorts tot de slotsom is
gekomen dat zich in casu een geval voordoet w&aekia, gelet op de inkomens- en
vermogenspositie van [De T.] tot de slotsom hadterokomen dat deze zodanig beperkt en
kwetsbaar was dat zij [De T.] had moeten advisaféa zien van het sluiten van de
overeenkomst. Dat blijkt uit de rechtsoverwegin8eé51-3.56 van 's hofs tussenarrest, in het
bijzonder uit de rechtsoverwegingen 3.52 en 3.53.

9.2 De in de middelonderdelen vervatte klachtenteroeorden beoordeeld tegen de
achtergrond van de hiervoor onder 3 opgenomerdieheile beschouwing over de op de banken
rustende zorgplicht.

In de inleidende beschouwing kwam aan de ordendde ieffectenlease-zaken in de
jurisprudentie van de hoven en in die van rechtbankordt vooropgesteld dat op de bank
professionele dienstverlener op het terrein vaadgghgen in effecten, jegens de particuliere
belegger een bijzondere (privaatrechtelijke) zaolrust, die voortvloeit uit hetgeen waartoe
de eisen van de redelijkheid en billijkheid eenkbamede gelet op haar functie in het
maatschappelijk verkeer - verplichten in een gexasrin, zoals in deze zaken, een door de wet
en de redelijkheid en billijkheid beheerste recatbouding is ontstaan doordat personen zoals
de beleggers aan de bank kenbaar hebben gemaakaaneten overeenkomst tot het beleggen
in effecten met geleend geld te willen aangaanyeyade bank is ingegaan door een tot die
persoon gericht aanbod tot het aangaan van eeaenlemst te doen. Deze bijzondere
zorgplicht strekt ertoe, aldus deze jurisprudemtseticuliere personen te beschermen tegen de
gevaren van eigen lichtvaardigheid en gebrek aznhh De reikwijdte van de zorgplicht is
afhankelijk van de omstandigheden van het gevayovader de mate van deskundigheid en
relevante ervaring van de betrokken wederpartijndewikkeldheid van het betrokken
beleggingsproduct en de daaraan verbonden rignale regelgeving tot nakoming waarvan de
effecteninstelling is gehouden, met inbegrip vawvaar haar geldende gedragsregels. Hiervoor
werd - onder 3 - geconcludeerd dat deze vooropsiet lijn is met de jurisprudentie van uw
Raad.

De cassatiemiddelen bestrijden dan ook terechtsedfs vooropstelling dat op Dexia als
professionele dienstverlener op het terrein vaadgghgen in effecten jegens [De T.] als
particuliere belegger indertijd een bijzondere ptight rustte die ertoe strekt particuliere
wederpartijen van een effecteninstelling te besuokartegen de gevaren van eigen
lichtvaardigheid of gebrek aan inzicht, en die valig hetgeen waartoe de eisen van redelijkheid
en billijkheid een effecteninstelling verplichtende precontractuele fase.

9.3 In verband met de omstandigheid dat de reikevij@n de bijzondere zorgplicht afhankelijk



is van de omstandigheden van het geval, waaroraegegwikkeldheid van het betrokken
beleggingspoduct en de daaraan verbonden risico's, kwamnoeade inleidende beschouw
voorts aan de orde dat effectenlease-productaisalevol kunnen worden beschouwd. Daarbij
werd - onder 3 - verwezen naar een door de AuibRieanciéle Markten gepresenteerde
onderzoeksrapport. Voorts werd erop gewezen dettefflease-producten (in de regel
gedurende de gehele looptijd van de overeenkondstenvel in het kader van een 'inleg’ vooraf)
een verplichting op de belegger leggen om bedragarde bank te betalen in verband met het
beleggen met geleend geld, zonder dat hiertegemni@veekerheid van een uitkering bij de
beéindiging van de overeenkomsten staat, nu ztkaririg afhankelijk is van het
beleggingsresultaat van de geleaste effecten. [@gder lan niet alleen niet erop rekenen da
financiéle positie bij beéindiging van de overeankten per saldo zal verbeteren of in ieder
geval gelijk zal zijn aan zijn financiéle positenttijde van het aangaan van de overeenkomsten,
effectenlease-overeenkomsten brengen voor de lezléggendien het bijzondere risico mee dat
aan het einde van de looptijd of bij de beéindiging de overeenkomst een schuld aan de bank
blijft bestaan (de restschuld). Dit restschuldngioet zich in het bijzonder voor bij
restschuldproducten. Het kan zich ook voordoemflossingsproducten ingeval de
overeenkomst tussentijds wordt beéindigd. Daarpijedacht dat bij aflossingsproducten geldt
dat deze producten gedurende een langere tijdastrbeslag leggen op een deel van de
financiéle mogelijkheden van de belegger doordatiereen aflossingstermijnen moeten worden
betaald, terwijl de belegger niet alleen niet dtap rekenen dat zijn financiéle positie bij het
einde van de looptijd van de overeenkomst per sedtloerbeteren of gelijk zal zijn aan die ten
tijde van het aangaan van de overeenkomst, doclkaokvorden geconfronteerd met een
restschuld bij tussentijdse beéindiging van de @mekomst die hij alleen kan vermijden ingeval
hij de termijnbetalingen blijft voldoen tot aan le#hde van de looptijd van de overeenkomst.

In de inleidende beschouwing onder 3 kwam voomsdeaorde dat niet kan worden
volgehouden dat de privaatrechtelijke zorgpliclet merder kan strekken dan de in die
publiekrechtelijke regelgeving neergelegde gedegs inhouden aangezien met dat betoog
wordt miskend dat Nederland een stelsel van duldmetgplichten kent, publiekrechtelijke
zorgplichten en (vooral door de Hoge Raad ontwilégprivaatrechtelijke zorgplichten. Daat
kwam nog aan de orde dat weliswaar in de opeenndiyeersies van de Nadere Regeling
toezicht effectenverkeer de zorgplichten in de ldepjaren steeds verder zijn uitgewerkt en dat
in het bijzonder de verplichting om cliénteninfoitiean te winnen eerst in de NR 1999 nader is
uitgewerkt, doch dat reeds art. 20 Bte 1992 erRdrBte 1995 tot uitdrukking brengen dat een
effecteninstelling (i) dient te handelen in hetdog van haar cliénten, (ii) in het belang van haar
cliénten kennis neemt van hun financiéle positieaeng en beleggingsdoelstellingen, voor
zover dit redelijkerwijs van belang is met het apghet verrichten van haar diensten, en (iii)
haar cliénten de gegevens en bescheiden versteskodig zijn voor de beoordeling van de d
haar aangeboden diensten en de effecten waarajedsten betrekking hebben.

In de inleidende beschouwing kwam voorts aan de dad in de jurisprudentie van de hoven en
van rechtbanken wordt aangenomen dat de bijzormbegplicht inhoudt dat de bank bij
effectenlease-overeenkomsten de belegger vééahgaan daarvan uitdrukkelijk en in niet mis
te verstane bewoordingen dient te waarschuwen vetarestschuldrisico en dat de
effecteninstelling de inkomens- en vermogensposgdiede belegger in overweging moet
nemen, in ieder geval aan de hand van bij de beftegmte vragen en zo nodig met deze te
bespreken gegevens, waarbij zij dient na te gaae tlelegger redelijkerwijs in staat is aan zijn
betalingsverplichtingen uit de overeenkomst te wetd ook bij tegenvallende



verkoopopbrengsten, en dat de effecteninstelliragtepals zulks naar haar oordeel niet het
geval is, de belegger daarvan in kennis moet stelte bij het aangaan van de overeenkomst
maatregelen moet treffen om de risico's zoveel tjge beperken, of bij het (vrijwel)
ontbreken van mogelijkheden bij de wederpartij atke negatieve ontwikkelingen op te
vangen, de wederpartij moet adviseren af te zienhed sluiten van zo'n overeenkomst. Daarbij
teken ik aan dat in deze jurisprudentie kennelijklijn met de hiervoor in de inleidende
beschouwing onder 3 genoemde opvatting van 't étaBu Perron die ik onderschrijf - wordt
geoordeeld dat schending van de verplichting onmkiemens- en vermogenspositie van de
belegger in overweging te nemen eerst tot een eakedpkheid kan leiden ingeval de bij de
belegger ingewonnen inlichtingen over zijn inkomess vermogenspositie de bank tot de
slotsom hadden moeten brengen dat zij maatregedestrireffen om de risico's op te vangen
dan wel de belegger had moeten adviseren van deenlomest af te zien.

Middelonderdeel 1: waarschuwingsplicht

9.4 Middelonderdeel 1 klaagt dat het hof ten ontiescdithans onvoldoende gemotiveerd heeft
geoordeeld dat Dexia verplicht was in de fase gasnd aan de totstandkoming van de
overeenkomst uitdrukkelijk en ondubbelzinnig te vgahuwen voor het risico van een
restschuld bij tussentijdse beéindiging van de @aekomst. Deze klacht wordt in de volgende
subonderdelen nader uitgewerkt. Middelonderdee{ilsdrekt ten betoge dat deze
waarschuwingsplicht niet geldt voor aflossingspdn, zoals het onderhavige product
KoersExtra, omdat de belegger bij een aflossinghprbexact weet waartoe hij zich verplicht en
een restschuld alleen kan ontstaan ingeval hipMgeeenkomst tussentijds beéindigt. Voor een
risico dat eenvoudig kan worden vermeden, behoettte worden gewaarschuwd, aldus dit
middelonderdeel. Middelonderdeel 1.a.(ii) klaagt et hof heeft blijk gegeven van een osjai
rechtsopvatting, althans zijn oordeel onvoldoeneleftgemotiveerd, nu het ontstaan van een
restschuld bij effectenleaggoducten, zowel bij restschuldproducten als bgssingsproducter
uitsluitend voortvloeit uit "beleggingsrisico's'atdwil zeggen uit algemeen bekende risico's
waartegen niet gewaarschuwd behoeft te wordenmriitietel voert daarbij aan dat het hof in
rechtsoverweging 3.34 van zijn tussenarrest ook eeordeeld dat van degene die effecten
koopt, mag worden verwacht dat hij ervan op de t®@ydat die effecten ook in waarde kunnen
dalen. Middelonderdeel 1.a.(iii) voert aan datdeeideel dat Dexia [De T.] zou hebben moeten
waarschuwen onbegrijpelijk is in het licht van tddwaststellingen dat: het [De T.] bij het
aangaan van de overeenkomst voldoende duidelijkdatkij een lening aanging (tussenarrest
rov. 3.28-3.33 en 3.57) die (pas) aan het einddealooptijd volledig zou zijn afgelost
(tussenarrest rov. 3.4); [De T.] zich ervan bewuss dat hij zijn inleg kon véezen (tussenare
rov. 3.343.37 en 3.57); uit de verstrekte documentatie vetde duidelijk volgt dat er een risi
bestond van een tekort in het geval dat de ovemesktussentijds zou worden beéindigd en de
waarde van de effecten onvoldoende zou zijn onadka@psom volledig te voldoen
(tussenarrest rov. 3.34-3.35); [De T.] had behdoedmegrijpen dat hij onafhankelijk van het
resultaat van de beleggingen rente en aflossingldige betalen en afhankelijk daarvan (een
gedeelte van) die rente eftiogsingsbedragen kon terugverdienen (tussenaoes8.57); en val
degene die effecten koopt mag worden verwachtiglatyan op de hoogte is dat effecten in
waarde kunnen dalen (tussenarest rov. 3.34).

9.5 's Hofs oordeel dat op de bank niet alleerdsijschuldproducten, maar ook bij
aflossingsproducten met een restschuldrisico irgaeal van tussentijdse beéindiging, de



verplichting rust de belegger voor het aangaaneemeffectenlease-overeenkomst uitdrukkelijk
en in niet mis te verstane bewoordingen te waargehwoor het restschuldrisico dat zich kan
realiseren bij tussentijdse beéindiging, geeft bigh van een onjuiste rechtsopvatting. Bij het
aanbieden van een complex en risicovol productetseffectenlease-product aan een breed
publiek, mogen immers hoge eisen worden gesteldladmjzondere zorgplicht van de bank als
bij uitstek deskundig te achten dienstverlenerrekening moet houden met de belangen van
zijn cliénten bij het aanbieden van financiéle dien. Deze bijzondere zorgplicht strekt ertoe de
belegger te beschermen tegen eigen lichtvaardigligjdbrek aan inzicht. Hiervoor is aan de
orde gekomen dat effectenlease-producten als vislieoproducten worden beschouwd, mede
gelet op het bijzondere risico op een restschuldida voordoet doordat wordt belegd met
geleend geld. Weliswaar geldt bij een effectenleaszeenkomst als de onderhavige - een
aflossingsproduct - dat aan het eind van de labgggen risico bestaat op een restschuld voor de
belegger, maar dat laat onverlet dat een derg#igo - in ieder geval met betrekking tot de
onderhavige overeenkomst - wel bestaat bij eerttgdse beé&indiging van de overeenkomst,
zowel ingeval wordt beéindigd na een in de overesrgt voorziene minimum termijn als
ingeval voordien wordt beéindigd. Een restschuld $lachts worden vermeden ingeval
gedurende de volledige looptijd de rente- én aiihgsdsermijnen worden betaald, die een vast
beslag op de financiéle mogelijkheden van de belelgggen zonder dat hij erop kan rekenen
dat zijn financiéle positie bij het einde van dedtjd van de overeenkomst per saldo minimaal
gelijk zal zijn aan die ten tijde van het aangaan gle overeenkomst. In dat licht bezien geeft
niet blijk van een onjuiste rechtsopvatting 's hmfsdeel dat de bank gelet op haar bijzondere
zorgplicht de belegger in niet mis te verstane ldingen moet waarschuwen voor de
mogelijkheid van het ontstaan van een restschileeni tussentijdse beéindiging van de
overeenkomst.

Een tussentijdsbeéindiging door de belegger is veelal contrattuwaorzien na ommekomst v
een bepaalde termijn (de minimum looptijd); in cgeldt een minimum looptijd van vijf jaar.
Het hof heeft in het onderhavige geval kennelijg moaanmerking genomen dat in de door
Dexia verstrekte informatie melding wordt gemaed een flexibele looptijd - zie het citaat
opgenomen onder rechtsoverweging 3.49 van 's hegeharrest, waarin wordt gewezen op de
mogelijkheid de overeenkomst na een minimale Ig@ptin 5 jaar "kosteloos" te beéindigen -
terwijl eerst na twintig jaar de overeenkomst zanrken worden beéindigd zonder dat zich het
risico op een restschuld zou kunnen voordoen. Reenkomst is in casu overigens beéindigd
doordat [De T.] véér ommekomst van de minimum t@gmmiet meer aan zijn
betalingsverplichtingen voldeed.

Op het voorgaande stuiten de in middelonderdegkfhaatte rechtsklachten af. Middelonderdeel
1.a.(i) miskent dat de omstandigheid dat [De Tt]rtséco op een restschuld "eenvoudig” had
kunnen vermijden door gedurende de maximale labpgajn zijn betalingsverplichtingen te
blijven voldoen, niet afdoet aan de waarschuwirigeplan de bank en evenmin aan de
aansprakelijkheid van de bank ingeval deze niethaan zorgplicht heeft voldaan. Dit geldt te
meer nu, zoals hiervoor aangegeven, in de overeestkaver een flexibele looptijd en een
kosteloze beéindiging wordt gesproken. Van eenggeledie niet expliciet en ondubbelzinnig
ervoor is gewaarschuwd dat ook bij een tussentlpgg@diging als voorzien in de overeenkol
een restschuld kan ontstaan mag - voorshands aandendat hij de overeenkomst niet, althans
niet onder dezelfde voorwaarden, zou hebben gesiogeval de bank wel aan haar zorgplicht
zou hebben voldaan - niet worden gevergd dat kijjgende de maximale looptijd aan zijn
betalingsverplichtingen blijft voldoen en dat hgem gebruik maakt van de mogelijkheid van



tussentijdse beéindiging als voorzien in de ovekesst. Naar mijn oordeel kan evenmin
worden volgehouden dat de belegger die voor denmoimi looptijd zijn betalingsverplichtingen
staakt, aan de bank niet zou kunnen tegenwerpestedatniet aan haar waarschuwingsplicht
heeft voldaan.

De middelonderdelen 1.a.(ii) en (iii) zien eraaonmj dat het hof aan zijn oordeel ten grondslag
heeft gelegd - kort gezegd - dat Dexia als eeretrbijizonder deskundig te achten financiéle
dienstverlener heeft nagelaten zich op adequatewig belangen van [De T.] aan te trekken,
gelet op de specifiek aan een complex aflossingsjotaals het onderhavige verbonden risico's.
Die risico's, in het bijzonder het risico op hesta@n van een restschuld, zijn specifiek
verbonden aan het beleggen met geleend geld echiles in zoverre dan ook van de in het
algemeen aan beleggen verbonden risico's waaraamduaelonderdeel 1.a.(ii) refereert. De
middelonderdelen miskennen ook dat de complexitgithet product moet worden meegewc

bij de beantwoording van de vraag hoe ver de zatgplvan de bank strekt. Voorts brengt
hetgeen door het hof overigens is overwogen - zmigehaald in middelonderdeel 1.a.(iii) en
erop neerkomend dat [De T.] geen beroep op dwakmgdoen aangezien uit de documentatie in
zoverre voldoende duidelijk volgde welke risiccem ae overeenkomst kleefden en voorts erop
neerkomend dat Dexia [De T.] niet expliciet ervbehoefde te waarschuwen dat hij zijn inleg
zou kunnen verliezen - niet mee dat onbegrijpédijls hofs oordeel dat op Dexia de plicht rustte
om uitdrukkelijk en niet mis te verstane bewoor@inge waarschuwen voor het kunnen bestaan
van een restschuld bij tussentijdse beéindigingdeaovereenkomst.

9.6 Middelonderdeel 1.b komt met een motiveringsap tegen 's hofs oordeel dat Dexia is
tekortgeschoten in haar verplichting om uitdrukkedin niet mis te verstane bewoordingen te
waarschuwen voor het kunnen bestaan van een rektduhtussentijdse beéindiging. Het voert
daartoe aan dat Dexia in feitelijke instanties drepft gewezen dat zij wel degelijk voorafgaand
aan de totstandkoming van de overeenkomst heetigyeehuwd voor het risico van een
restschuld bij tussentijdse beéindiging. Het middderdeel wijst daarbij onder meer erop dat in
de brochure uitdrukkelijk is gewaarschuwd voorideariciéle risico's die zijn verbonden aan
beleggen en voorts dat in de brochure stond verralder het kopje "flexibele looptijd™

"Mocht de opbrengst van het certificaat onverhdagér uitvallen dan de restant hoofdsom, dan
zal het verschil natuurlijk moeten bijbetaald."

9.7 De vraag of de door het middel aangehaaldeagaskunnen worden gekwalificeerd als een
uitdrukkelijk en niet mis te verstane waarschuwiogr het risico van een restschuld, dient te
worden beoordeeld met in achtneming van alle ordggaeden van het geval. Het hof heeft in
rechtsoverweging 3.50 van zijn tussenarrest geettdtat Dexia met de hiervoor weergeven
waarschuwingen niet heeft voldaan aan de op hatende plicht [De T.] in niet mis te verstane
bewoordingen te waarschuwen voor het kunnen bestagen restschuld bij tussentijdse
beéindiging. Daarbij wijst het hof onder meer opvdststelling dat [De T.] geen
beleggingservaring had en dat dergelijke algemeéorimuleerde waarschuwingen miskennen
dat juist de bescherming van particuliere belegtggsn hun eigen lichtvaardigheid of gebrek
aan inzicht vereist dat zodanige beleggers uitdzlijkken ondubbelzinnig op de risico's van dit
complexe product opmerkzaam worden gemaakt. Daeebacht ik niet onbegrijpelijk.

9.8 Middelonderdeel 1.c voert aan dat 's hofs aelrdat Dexia, met de op p. 4 en 10 van de
brochure vermelde waarschuwingen, niet heeft vol@dea de op haar rustende



waarschuwingsplicht - ook in het licht van het opeptember 2001 in werking getreden artikel
7.5 lid 4 van Bijlage 7 van de Nadere Regeling ggsttoezicht effectenverkeer 1999 - rechtens
onjuist is, althans ontoereikend is gemotiveerdonaover het hof van oordeel is dat Dexia
woordelijk aan de in deze bepaling opgenomen whargingseisen moest voldoen, is 's hofs
oordeel rechtens onjuist, althans onbegrijpelikdeze bepaling op het moment van de
totstandkoming van de overeenkomst nog niet in ingnwas getreden en de precieze inhoud
van bovengenoemde bepaling nog niet bij Dexia beéékem zijn. Voor zover het hof een (nog)
verdergaande waarschuwingsplicht heeft aangenoaredabr de Nadere Regeling werd geéist,
is ook dat oordeel onjuist, althans ontoereikendaerseerd. Aldus dit middelonderdeel.

9.9 Dit middelonderdeel faalt eveneens. Het hoftte@ oordeel dat Dexia niet heeft voldaan
aan haar waarschuwingsplicht niet gegrond op de ldetomiddel genoemde, destijds nog niet in
werking getreden, publiekrechtelijke regeling. midleidende beschouwing kwam reeds aan de
orde dat niet kan worden volgehouden dat de prigalatelijke zorgplicht niet verder kan
strekken dan de in de publiekrechtelijke regelggvieergelegde gedragsregels.

9.10 Middelonderdeel 1.dvoert aan dat voor zovehbEheeft geoordeeld dat Dexia
afzonderlijk zou hebben moeten waarschuwen voorisieb van een restschuld bij tussentijdse
beéindiging voér ommekomst van de minimum loopivan 5 jaar), dat oordeel onjuist is,
althans ontoereikend is gemotiveerd.

9.11 Het hof heeft geoordeeld dat Dexia in niet tmigerstane bewoordingen had moeten
waarschuwen voor het bestaan van een restschulasbgntijdse beéindiging daaronder
begrepen een tussentijdse beéindiging voor ommetkeamsde minimum looptijd. Dexia had
met andere woorden [De T.] in niet mis te verstam&oordingen duidelijk moeten maken dat
bij elke tussentijdse beéindiging een restschutdrisestond. Voor zover het middelonderdeel
tegen dat oordeel opkomt, faalt het. De rechtskl&ait op de hiervoor bij middelonderdeel 1.a
genoemde grond. De motiveringsklacht faalt evenesaevoor geldt mutatis mutandis hetgeen
ik hiervoor opmerkte bij middelonderdeel 1b. Voower het middelonderdeel uitgaat van een
andere lezing, faalt het.

9.12 Middelonderdeel 1.e klaagt dat 's hofs oordaeDexia in de precontractuele fase de op
haar rustende plicht heeft geschonden om [De Taf #ét sluiten van de overeenkomst expliciet
en in niet mis te verstane bewoordingen voor dischsld te waarschuwen, rechtens onjuist is,
althans onvoldoende is gemotiveerd, nu niet vaté imen dat een dergelijke waarschuwing
enige zin zou hebben gehad aangezien Dexia [Dealhkt sluiten van de overeenkomst in niet
mis te verstane bewoordingen heeft gewaarschuwdheiaestschuldrisico toen een
betalingsachterstand ontstond en [De T.] ondanke deaarschuwingen zijn
betalingsverplichtingen niet is nagekomen. Voorezds hofs oordeel erop berust dat [De T.]
zijn maandtermijnen niet kdn voldoen is dat oordgelet op de relatief geringe omvang ervan,
deverklaring van [De T.] dat hij besloten had de ndtarmijnen niet meer te voldoen en het
dat [De T.] inmiddels aan het vonnis in eerste @ghleeft voldaan, onbegrijpelijk. Aldus dit
middelonderdeel.

9.13 Dit middelonderdeel faalt omdat het eraan bigmet dat uit de omstandigheid dat na het
sluiten van de overeenkomst is gewaarschuwd vooodsequenties van het staken van de



maandelijkse betalingen, niet kan worden afgelaideén waarschuwing voorafgaande aan het
sluiten van de overeenkomst geen zin zou hebbeadgeh

9.14 Middelonderdeel 1.f voert aan dat het hof teskend dat nu in het onderhavige geval,
naar het hof heeft vastgesteld, geen sprake waenjaiste of onvolledige
informatieverschaffing door Dexia met betrekkinghet risico dat zich heeft verwezenlijkt,
geen ruimte bestaat voor de precontractuele waarsegsplicht die naar het oordeel van het
hof op Dexia rustte.

9.15 Het middelonderdeel miskent dat de op Dexstende bijzondere zorgplichals bij uitstel
deskundig te achten dienstverlener, die rekeningtinouden met de belangen van zijn cliénten
bij het aanbieden van financiéle diensten - bijdstbieden van een risicovol product als het
onderhavige meebrengt dat zij zich niet beperkh#dtverschaffen van juiste en volledige
informatie, maar dat zij tevens in niet mis te va@mnge bewoordingen waarschuwt voor specifieke
risico's verbonden aan dat product. Het is dusweémogelijk - zoals het hof in casu ook heeft
aanvaard - dat enerzijds wordt geoordeeld datdiditht van de omstandigheden van het geval)
niet gezegd kan worden dat zodanig beperkte infoenmmverstrekt dat sprake is van
misleidende reclame of van een dwaling die nietr vt risico van de belegger dient te komen,
maar anderzijds wordt geoordeeld dat de bank weldravijt kan worden gemaakt dat zij is
tekortgeschoten in haar uit haar bijzondere zocgplioortvioeiende precontractuele
waarschuwingsplicht.

Middelonderdeel 2: de onderzoeks- en adviesplicht

9.16 Middelonderdeel 2 keert zich tegen hetgeemdicheeft overwogen in de
rechtsoverwegingen 3.49 en 3.51-3.56 van zijn na®st, met de klacht dat het hof ten
onrechte, althans zonder toereikende motiveringftlgeoordeeld dat Dexia heeft verzuimd
voorafgaand aan het sluiten van de overeenkomehiinigen in te winnen over de inkomemes:
vermogenspositie van [De T.] en hem te adviserda aken van het sluiten van de
overeenkomst. Deze klacht wordt in de volgende sdéalelen nader uitgewerkt.
Middelonderdeel 2.a voert het volgende aan. Hehbkeft miskend dat deze onderzoeks- en
adviesplicht niet geldt bij een aanbod om een &fdease-overeenkomst aan te gaan, althans
niet bij een aanbod voor een aflossingsproduchetaat om een relatie sui genesithans on
een zogenoemde 'execution only- relatie’ en nieeemadvies- of vermogensbeheerrelatie.
Bedoelde onderzoeksplicht vloeit niet voort uit @8 Nadere Regeling, terwijl uit het
ongeschreven recht geen louter op de (civielreighegbijzondere zorgplicht gebaseerde
onderzoeks- en adviesplicht voortvloeit in gevallaarin art. 28 Nadere Regeling niet in een
dergelijke verplichting voorziet. Voorts vindt ebavoogdingsplicht, zoals door het hof
aangenomen met zijn oordeel dat de aanbieder vaaftsxtenlease-product maatregelen moet
treffen om de risico's zoveel mogelijk te beperkéde adviseren af te zien van het sluiten van
de overeenkomst, geen steun in het recht en staatap gespannen voet met het beginsel van
de contractsvrijheid.

9.17 Het middelonderdeel faalt. Het hof heeft agntestreden oordeel dat in een geval als het
onderhavige Dexia inlichtingen had dienen in tengim over de inkomens- en vermogenspositie
van [De T.] teneinde zich rekenschap te geven eavraag of haar potentiéle wederpartij [De

T.] naar redelijke verwachtingen over voldoenddaduiagsruimte zou beschikken om aan de uit



de overeenkomst voortvloeiende verplichtingen tenlen voldoen, ten grondslag gelegd dat het
hier een complex product betreft, waarbij de ofimnciéle dienstverlener rustende zorgplicht
mede ertoe strekt particuliere beleggers te beswretegen eigen lichtvaardigheid en gebrek
aan inzicht (rov. 3.50 van het tussenarrest).

Hiervoor kwam reeds aan de orde dat ook aflossiogsieten als risicovolle producten moeten
worden beschouwd, mede gelet op het bijzondersatagidrisico dat bij de meeste
aflossingsproducten - en in ieder geval ook matek&ing tot het onderhavige aflossingsproduct
- bestaat bij een tussentijdse beéindiging vanveeeenkomst, terwijl de
aflossingsverplichtingen gedurende de gehele lmbpéin de overeenkomst een vast beslag
leggen op een deel van de financiéle mogelijkhedende belegger zonder dat de zekerheid
bestaat dat de financiéle positie van de beleggehat einde van de looptijd per saldo minst
genomen gelijk zal zijn aan haar financiéle poséretijde van het aangaan van de
overeenkomst. Bij het aanbieden van een risicoradyrct als een effectenlease-product aan een
breed publiek mogen hoge eisen worden gesteld @aiabndere zorgplicht van de bank als bij
uitstek deskundig te achten dienstverlener, dggi®uden naar haar beste vermogen met de
belangen van de cliént rekening te houden bij aebeden van financiéle diensten; de
financiéle dienstverlener dient dan ook maatregtddreffen teneinde een particuliere belegger
te beschermen tegen eigen lichtvaardigheid en getame inzicht. Tegen deze achtergrond geeft
naar mijn oordeel niet blijk van een onjuiste reoplvatting 's hofs oordeel dat Dexia
inlichtingen had dienen in te winnen over de inkasien vermogenspositie van [De T.]
teneinde zich rekenschap te geven van de vraagaofgotentiéle wederpartij naar redelijke
verwachtingen over voldoende bestedingsruimte sschikken om aan de uit de overeenkomst
voortvloeiende verplichtingen te kunnen voldoerk bip een tekortschietende
verkoopopbrengst, en dat Dexia, indien dat naar da@eel niet het geval was, voorts bij het
aangaan van de overeenkomst maatregelen dienadfém tom de risico's zoveel als mogelijk te
beperken, of [De T.] diende te adviseren van deemre&komst af te zien. Daarbij teken ik aan
het hof kennelijk ervan is uitgegaan dat schengargde verplichting om de inkomens- en
vermogenspositie van de belegger in overwegingteem, eerst tot een aansprakelijkheid kan
leiden ingeval de bij de belegger ingewonnen itirgden over zijn inkomens- en
vermogenspositie de bank tot de slotsom haddenemdengen dat de belegger, redelijkezeiij
niet aan zijn betalingsverplichtingen uit de ovaiesmst zou kunnen voldoen.

Het betoog dat het hof heeft miskend dat sprakanseen 'sui generis' relatie die verwantschap
vertoont met een 'execution only' relatie, faalaNin de toelichting op het middel terecht wordt
opgemerkt, wordt de kwalificatie 'execution onlghgnteerd om een relatie tussen de financiéle
dienstverlener en de cliént te typeren waarbij giensten worden verleend die betrekking
hebben op vermogensbeheer of vermogensadvies{&84ght gaat Dexia ervan uit dat sprake
is van een sui generis relatie. Anders dan Dexéemik dat de relatie tussen [De T.] en Dexia
geen verwantschap vertoont met een execution efdsie. Dexia had voorafgaande van de
overeenkomst - naar moet worden aangenongeen relatie met [De T.]. De contractuele rel

is eerst ontstaan nadat Dexia onder meer hetlitigg product aan een breed publiek heeft
aangeboden. Daarbij geldt dat het hof het ondegegwioduct als risicovol en ingewikkeld heeft
aangemerkt. Dat in een dergelijke geval niet waadtgesloten bij de zorgplicht die geldt voor
execution only relaties waarbij een financiéle diearlener in een bestaande relatie met de
cliént alleen de aan- en verkoop van effecten deccliént verzorgt en geen sprake is van het
aanbieden van een product, getuigt niet van eanstajrechtsopvatting, en is ook niet
onbegrijpelijk.



De klacht ten slotte dat 's hofs oordeel blijk g@ah een onjuiste rechtsopvatting aangezien bij
het bepalen van de zorgplicht een groot gewichitdoe te komen aan de regelgeving ter zake
waaruit geen bevoogdingsplicht zoals door het hafvaard kan worden afgeleid, en dat 's hofs
oordeel ook overigens geen steun vindt in het reshdp gespannen voet staat met het beginsel
van contractsvrijheid, faalt evenzeer. Zoals eead@rde orde kwam, kan niet worden
volgehouden dat de privaatrechtelijke zorgpliclet merder kan strekken dan de in de
publiekrechtelijke regelgeving neergelegde gedesggds. Het hof is terecht ervan uitgegaan dat
de privaatrechtelijke zorgplicht van banken ondest@andigheden kan inhouden dat een
(potentiéle) cliént moet worden geadviseerd afda zan het sluiten van een overeenkomst.
een bevoogdingsplicht die in strijd zoyjnzmet het beginsel van contractsvrijheid is ggaalee.
Een dergelijke zorgplicht strookt integendeel meestiekking van de zorgplicht van de bank:
bescherming van de (potentiéle) cliént tegen damgevvan eigen lichtvaardigheid, zoals ook
hof overwoog. Daarbij wijs ik erop dat het hof heggoordeeld dat Dexia [De T.] had moeten
adviseren van de overeenkomst af te zien en niddelda had moeten weigeren de
overeenkomst met [De T.] te sluiten.

9.18 Middelonderdeel 2.b klaagt dat 's hofs oordegttens onjuist is, althans onvoldoende
gemotiveerd is, aangezien:

i) primair: voor bedoelde onderzoeks- en adviegplgeen ruimte is bij een aflossingsproduct,
omdat het restschuldrisico door de belegger eengdad/ermijden is door gedurende de
maximum looptijd aan zijn betalingsverplichtingenalijven voldoen;

i) subsidiair: voor bedoelde onderzoeks-adviesplicht geen ruimte is bij een aflossingdpct
waarvan de maandelijkse termijnen niet meer bedrdga een door de Hoge Raad te bepalen
bedrag, gelet op de onevenredig hoge kosten voaauleieder en de relatief geringe omvang
van de betalingsverplichtingen voor de belegger.

9.19 Het middelonderdeel onder i) dat verwijst rd@aredenen uiteengezet in onderdeel 1.a,
faalt op dezelfde gronden als dat onderdeel. Bhespreking van dat onderdeel kwam ik tot de
slotsom dat niet blijk geeft van een onjuiste recpvatting 's hofs oordeel dat Dexia
inlichtingen had dienen in te winnen over de inkasieen vermogenspositie van [De T.]
teneinde zich rekenschap te geven van de vraaigrdidr redelijke verwachtingen over
voldoende bestedingsruimte zou beschikken uit @eemnkomst voortvloeiende verplichtingen
te kunnen voldoen, ook bij een tegenvallend belegggesultaat, en dat Dexia, indien dat naar
haar oordeel niet het geval was, voorts maatregbénde te treffen om de risico's zoveel als
mogelijk te beperken dan wel [De T.] diende te a€ren van de overeenkomst af te zien.
Daarbij teken ik aan dat in de overeenkomst waszieo in een tussentijdse beéindiging, zoals
reeds aan de orde kwam bij de bespreking van noddetdeel 1. In de door Dexia verstrekte
informatie wordt melding gemaakt van een flexidelgptijd - zie het citaat opgenomen onder
rechtsoverweging 3.49, waarin wordt gewezen op dgefijkheid de overeenkomst na een
minimale looptijd van 5 jaar "kosteloos" te beéget - terwijl eerst na twintig jaar de
overeenkomst zou kunnen worden beéindigd zondezickahet risico op een restschuld zich
zou kunnen voordoen. Dat de overeenkomst in caseémdigd doordat [De T.] voor
ommekomst van de minimum termijn niet meer aantagtalingsverplichtingen voldeed, doet
aan het bestaan van de hier bedoelde zorgplichahen evenmin aan de schending daarvan.
Het subsidiaire onderdeel faalt eveneens. Ingeyalatbieder de kosten verbonden aan de
nakoming van haar zorgplicht bij aflossingsprodnat@arvan de maandelijkse termijnen niet



meer bedragen dan een bepaald bedrag, onevenmadjgabht, dan staat het haar vrij dergelijke
producten niet aan te bieden. Hier is geen taalgelegd voor de Hoge Raad.

9.20 Middelonderdeel 2.c voert aan dat Dexia itefghe instanties heeft gesteld dat met de in
het kader van de Duisenbergregeling tot stand gekddexia Coulance regeling, waarin voor
wederpartijen (ook 'opt-outs’) met een beperktadieapaciteit (vast te stellen volgens modellen
van het Nibud) al dan niet gehele kwijtscheldingesegeld, (alsnog) heeft voldaan aan haar
verplichting ervoor te zorgen dat zij geen effetdane-overeenkomst aangaat met een
wederpartij die de daaraan verbonden kosten ififiduid niet kan dragen. Het onderdeel
klaagt dat het hof zijn oordeel onvoldoende heefhgtiveerd door deze essentiéle stelling
zonder enige motivering te passeren.

9.21 Het onderdeel miskent dat aan 's hofs oodigdDexia niet heeft voldaan aan de op haar
rustende bijzondere zorgplicht voorafgaande aaslb#gen van de overeenkomst, niet kan
afdoen hetgeen Dexia aanvoert over hetgeen zighalliten van de overeenkomst nog heeft
gedaan.

9.22 Middelonderdeel 2.d voert aan dat het hofthraefkend dat op de aanbieder van een
aflossingsproduct in ieder geval geen verdergaphdet rust dan te onderzoeken of de
potentiéle wederpartij de maandelijkse leasetemnipedelijkerwijze kan voldoen. Heeft de
aanbieder eenmaal vastgesteld dat dat het gewanss er immers geen reden aan te nemen dat
de overeenkomst mogelijkerwijs tussentijds zal veartdeéindigd omdat de belegger zijn
betalingsverplichtingen kan nakomen, terwijl errawén reden is aan te nemen dat de belegger
zelf zal opteren voor tussentijdse beéindiginghglsep dat moment niet aan zijn restschuld kan
voldoen. Aldus het middelonderdeel, dat betoogh@atof derhalve ten onrechte (in rov. 3.52
van zijn tussenarrest) heeft aangenomen dat Dexiartoeten onderzoeken of [De T.] een
eventuele restschuld bij tussentijdse beéindigauglijkerwijze zou kunnen voldoen.
Middelonderdeel 2.e bouwt voort op middelonder@eelmet de klacht dat het hof bij zijn
oordeel dat het voorafgaand aan de totstandkonangle overeenkomst voor Dexia voldoende
duidelijk had moeten zijn dat [De T.] niet aan zigrplichtingen uit de overeenkomst zou
kunnen voldoen en [De T.] dus had moeten advisafrém zien van het aangaan van de
overeenkomst (welk oordeel besloten ligt in ro®33van het tussenarrest), heeft verzuimd te
onderzoeken of het voor Dexia duidelijk had moatigndat [De T.] al dan niet redelijkerwijs
gedurende 20 jaar de nmakelijkse leasetermijn had kunnen voldoen. Het elididderdeel klaas
dat voor zover 's hofs oordeel aldus moet wordgmdpen dat dat voor Dexia voldoende
duidelijk was, dat oordeel onbegrijpelijk is, getgt de lage leasetermijn van f 50,- (€ 22,69).
Bovendien - aldus het middelonderdem het onbegrijpelijk dat het hof de lange looptigh de
overeenkomst daarvoor mede van belang achtte.

9.23 Middelonderdeel 2.d faalen daarmee ook het daarop voortbouwende middeldeele?. e

- op de grondenarmeld bij de bespreking van middelonderdeel 2.aigldelonderdeel 1. Bij ¢
bespreking van die onderdelen kwam ik tot de shotdat niet blijk geeft van een onjuiste
rechtsopvatting 's hofs oordeel dat Dexia inliatpin had moeten inwinnen over de inkomens-
en vermogenspositie van [De T.] teneinde zich rekleap te geven van de vraag of [De T.] naar
redelijke verwachtingen over voldoende bestedinggrizou beschikken om ook bij een
tegenvallende opbrengst in het geval van tusseeth@éindiging aan de uit de overeenkomst



voortvloeiende verplichtingen te kunnen voldoendahDexia, indien dat naar haar oordeel niet
het geval was, [De T.] diende te adviseren vanwdeeenkomst af te zien. Daarbij teken ik ook
hier aan dat in de overeenkomst was voorzien irtgssentijdse beéindiging, zoals reeds aan de
orde kwam bij de bespreking van middelonderdeét @le door Dexia verstrekte informatie
wordt melding gemaakt van een flexibele looptigie het citaat opgenomen onder
rechtsoverweging 3.49 van 's hofs tussenarrestinvaardt gewezen op de mogelijkheid de
overeenkomst na een minimale looptijd van 5 jaast&loos" te beé&indigen - terwijl eerst na
twintig jaar de overeenkomst zou kunnen wordenrukéd zonder dat zich het risico op een
restschuld zich zou kunnen voordoen. Dat de ovémaest in casu is beéindigd doordat [De T.]
voor ommekomst van de minimum termijn niet meer zZignbetalingsverplichtingen voldeed,
doet aan het bestaan van de hier bedoelde zorgplethaf en evenmin aan de schending
daarvan.

9.24 Middelonderdeel 2.f - dat aanvoert dat 's loofsleel dat Dexia voldoende duidelijk moest
zijn dat [De T.] een eventuele restschuld bij tasiggse beéindiging niet zou kunnen voldoen,
onbegrijpelijk is aangezien [De T.] aan het vonniserste aanleg heeft voldaan - faalt nu uit het
feit dat [De T.] aan het vonnis in eerste aanlegftieinnen voldoen, niet volgt dat aangenomen
dient te worden dat Dexia dus ook voorafgaandehaasluiten van de lease-overeenkomst
redelijkerwijze zou hebben mogen verwachten datTDever voldoende draagkracht beschikte
om het restschuldrisico te dragen dat zich zou &arvoordoen bij een tussentijdse beéindiging.

9.25 Middelonderdeel 2.g klaagt dat voor zoverhoétniet heeft geoordeeld dat Dexia [De T.]
had moeten adviseren af te zien van het sluiterdeanvereenkomst, het oordeel dat sprake is
van een rechtens relevante schending van de tdd®djen billijkheid in de precontractuele
fase, rechtens onjuist, althans onvoldoende geemenivis, nu het enkele verzuim om de naar 's
hofs oordeel vereiste inlichtingen in te winnenrode inkomens- en vermogenspositie van [De
T.] niet een dergelijke, rechtens relevante, scimgnkian opleveren.

9.26 Het middelonderdeel - wat er verder ook zij taat daarin besloten liggende rechtsoordeel -
faalt bij gebrek aan feitelijke grondslag, aangeziehetgeen het hof heeft overwogen in
rechtsoverweging 3.53 van zijn tussenarrest, kgldien het oordeel dat Dexia voorafgaande
aan het sluiten van de overeenkomst tot de slotemirmoeten komen dat [De T.] naar redelijke
verwachting niet in staat zou zijn een tegenvalleelgggingsresultaat op te vangen en, ook in
dat geval, aan zijn verplichtingen uit de overeengbte voldoen en [De T.] dus had moeten
adviseren af te zien van het aangaan van de oderemsih Daarbij teken ik aan dat wél juist is
het oordeel dat de enkele schending van de vetplglichtingen in te winnen over de
inkomens- en vermogenspositie niet leidt tot aalsgijkheid ingeval nakoming van deze
verplichting niet zou hebben geleid tot de slotstan[De T.] naar redelijke verwachting niet in
staat zou zijn aan zijn veplichtingen uit de ovekeanst, ook bij een tegenvallend
beleggingsresultaat, te voldoen. Daarbij tekeraik dat een en ander niet afdoet aan de
aansprakelijkheid van Dexia wegens schending vamad@schuwingsplicht.

Middelonderdeel 3: de Duisenbergregeling

9.27 Middelonderdeel 3 betoogt dat 's hofs oordsgHtens onjuist is, althans onvoldoende is
gemotiveerd, omdat het hof bij de beoordeling vawvichag of Dexia is tekortgeschoten in de
nakoming van haar verplichtingen in de precontrletfase en bij het vaststellen van de om



van de schadevergoedingsverplichting van Dexiaeegigen schuld van [De T.] niet heeft
meegewogen dat [De T.] op grond van de Duisenbgefirey geen aanspraak zou kunnen mi

op enige vergoeding. Het middelonderdeel voerttdaaan dat de Duisenbergregeling - gelet
op de wijze waarop deze is tot stand gekomen ezt gplhet feit dat deze door het gerechtshof
te Amsterdam verbindend is verklaard - de in Neohetllevende rechtsovertuiging weergeeft,
waarmee op grond van art. 3:12 BW rekening moetlamgehouden bij de beoordeling van
hetgeen de redelijkheid en billijkheid eisen infase voorafgaande aan de totstandkoming van
de overeenkomst en bij de beoordeling van de omvangle schade en bij de verdiscontering
van de eigen schuld van [De T.]. In dat verbanddiverop gewezen dat de Duisenberg-regeling
is overeengekomen met maatschappelijke organisagégen grote achterban, de Stichting
Leaseverlies, de Stichting Eegalease, de Consunisorid en de VEB, dat deze regeling
blijkens een onder hun aangeslotenen verrichtengdibn rekenen op instemming van 81,65%,
respectievelijk 77,27%, dat deze regeling is tahdtgekomen mede op het gezag en het prestige
van de persoon van dr. W.F. Duisenberg, dat degding verbindend is verklaard door het
gerechtshof Amsterdam en dat deze regeling noghaamwerbindendverklaring kon rekenen
individuele blijken van instemming van ruim 73.008derpartijen van Dexia. Het middel wijst
erop dat in het kader van de Duisenberg-regelingoeperktere vergoeding is toegekend bij
aflossingsproducten en in het geheel geen verggedigeval van een aflossingsproduct dat
voor ommekomst van de minimum looptijd is beéindigdarvan in casu sprake is) en dat het
gerechtshof te Amsterdam dit heeft gebillijkt ipnzbeschikking van 27 januari 2007 waarin het
de Duisenberg-regeling verbindend heeft verklagrdrond van de overweging dat een
beperktere vergoeding bij aflossingsproducten omiéer begrepen de afwezigheid van een
vergoeding, te billijken is doordat door de contwate verplichting tot periodieke betalingen het
risico dat voor de betrokken belegger aan het enatlede overeenkomst een schuld aan Dexia
resteert, feitelijk wordt vermeden. Het middel kJaten slotte dat het hof had moeten motiveren
waarom het van de Duisenbergregeling is afgewakeexia in feitelijke instanties op deze
regeling heeft gewezen en de regeling een feitalg@mene bekendheid is.

9.28 Het onderdeel faalt. Het Amsterdamse hof heefijn beschikking van 27 januari 2007 op
de voet van art. 907 lid 2 aanhef en onder b BWhtnkeeld of de hoogte van de toegekende
vergoedingen redelijk is mede gelet op de omvamgdeaschade, de eenvoud en snelheid
waarmee de vergoedingen verkregen kunnen wordee emogelijke oorzaken van de schade.
Het hof is tot de slotsom gekomen dat alle werep @eerkomende dat de hoogte van de
toegekende vergoedingen niet redelijk is, wordewegoen en dat het hof ook overigens geen
grond ziet om die hoogte niet redelijk te achteet kbf overwoog daartoe dat voorop staat dat
de WCAM-overeenkomst naar inhoud en strekking eststellingsovereenkomst is, waarbij de
verzoeksters ter beéindiging van onzekerheid echgjesmtrent hetgeen rechtens geldt tussen
Dexia en de personen met wie zij overeenkomsteeffettenlease zijn aangegaan, een regeling
zijn overeengekomen zoals in de WCAM-overeenkorastgelegd. Een
vaststellingsovereenkomst is, aldus het hof, irdlggmeen de uitkomst van onderhandelingen
waarbij door alle partijen concessies worden gedaioudende het gedeeltelijk prijsgeven van
oorspronkelijk ingenomen standpunten, teneindeeatvaststelling te komen van hetgeen
waarover tussen hen onzekerheid of geschil be®aanate waarin hierbij de oorspronkelijke
standpunten worden verlaten, weerspiegelt enerdgdselangen van de partijen bij beéindiging
van de bestaande onzekerheid of het bestaandelgismhmiddel van een overeenkomst,
derhalve zonder een beslissing in rechte te hoavenwachten, en anderzijds de door (ieder



van de) partijen ervaren mate van onzekerheid ointie uitkomst van een eventueel
rechtsgeding, in het bijzonder de onzekerheid amtte houdbaarheid van een eventueel
rechtsgeding van de over een weer betrokken gietipen de dienaangaande geschatte kansen.
Aldus nog steeds het hof, dat vervolgens oordedddi¢e billijken is dat de WCAM-
overeenkomst voorziet in een beperktere vergodajraflossingsproducten, hieronder begre
de afwezigheid van een vergoeding, doordat do@modé&ractuele verplichting tot periodieke
betalingen het risico dat voor de betrokken belegge het einde van de overeenkomst een
schuld aan Dexia resteert, feitelijk wordt vermed&nde beoordeling van de redelijkheid van
de hoogte van de door de WCAM-overeenkomst toegkkeargoedingen, heeft het hof mede
acht geslagen op onder meer de aard van de aaekjredid, de tussen Dexia en de beleggers
bestaande rechtsverhouding en hun draagkrachtateevan schuld bij Dexia, de aard van de
schade en de vraag of Dexia zelf ook aanzienligkade lijdt. Vanzelfsprekend, aldus het hof,
leent deze zaak zich, ook hier, slechts voor eeotdeling los van de individuele
omstandigheden van de beleggers.

Uit het voorgaande blijkt dat aan de omstandighleichet hof heeft geoordeeld dat te billijke
dat de WCAM-overeenkomst voorziet in een beperktergoeding bij aflossingsproducten,
daaronder begrepen de afwezigheid van een vergpetbordat door de contractuele
verplichting tot periodieke betalingen het risiat door de betrokken belegger aan het einde
de overeenkomst een schuld aan Dexia resteedljjiewordt vermeden, niet de conclusie kan
worden verbonden die het middel daaraan verbinelizeétfde geldt voor de conclusie die het
middel wil verbinden aan de wijze waarop de WCAMeeenkomst is totstandgekomen. Niet
kan worden volgehouden dat de Duisenbergregelgayet op de wijze waarop deze is tot stand
gekomen en gelet op het feit dat deze door hethtsieof te Amsterdam verbindend is verkle

- de in Nederland levende rechtsovertuiging wedtge@armee op grond van art. 3:12 BW
rekening moet worden gehouden bij de beoordelimghegeen de redelijkheid en billijkheid
eisen in de fase voorafgaande aan de totstandkoraimge overeenkomst en bij de beoordeling
van de omvang van de schade en bij de verdiscagtean de eigen schuld van [De T.].

De 'opt-out'-mogelijkheid die op de voet van ar®0B lid 2 BW moet worden verleend en die
door het Amsterdamse hof is geboden tot 1 aug@€i03, strekt ertoe het beginsel van
partijautonomie in het burgerlijk procesrecht, imeart. 17 Grw neergelegde recht op toegang tot
de rechter en het recht van iedere burger op aéijkeen openbare behandeling van zijn zaak
door een onafhankelijk en onpartijdig gerecht dipdlé wet is ingesteld, te waarborgen.(165)
Niet kan worden aanvaard dat de rechter bij zipoogeling van een individuele zaak is
gebonden aan de Duisenberg-regeling zoals doanidetel bepleit en evenmin dat de rechter
zich steeds uitdrukkelijk rekenschap dient te gexaande inhoud van de verbindend verklaarde
regeling en zou moeten aangeven waarom hij vanreégmting afwijkt. Indien gebruik wordt
gemaakt van de opt-out-mogelijkheid, dient de rexctie zaak op zijn eigen merites te
beoordelen aan de hand van alle omstandigh@an het individuele geval. In het concrete g
kan het rechterlijk oordeel tot een gunstiger daheen minder gunstig resultaat leiden dan i
Duisenberg-regeling voorzien. De belegger die gkbmaakt van zijn opt-out-mogelijkheid,
draagt aldus een procesrisico.

Middelonderdeel 4: causaal verband
9.29 Middelonderdeel 4.a neemt tot uitgangspunédatvan de voorgaande klachten in het
incidentele beroep slagen en faalt derhalve bijgjeban feitelijke grondslag.



9.30 Middelonderdeel 4.b klaagt dat het oordeelhetrhof in rechtsoverweging 3.64, van zijn
tussenarrest dat het ontstaan van de restschulDeah.] aan Dexia als gevolg van haar
nalatigheid om [De T.] op duidelijke en niet misverstane wijze te waarschuwen voor de
mogelijkheid van het kunnen ontstaan van een tasid@an Dexia kan worden toegerekend,
rechtens onjuist is, althans onvoldoende gemotilyemn de volgende redenen:

i) In casu is sprake van een aflossingsproductalat ommekomst van de minimum looptijd
(tussentijds) is beéindigd omdat [De T.] niet agm lzetalingsverplichtingen voldeed, zodat [De
T.] de restschuld heeft veroorzaakt en deze inlifkldeid niet aan Dexia kan worden
toegerekend. 's Hofs motivering dat aan het bestaartausaal verband tussen de restschuld en
de schending door Dexia van haar waarschuwinggpiieh afdoet dat de restschuld is ontstaan
door tussentijdse beéindiging van de overeenkorosmt geen toereikende motivering van 's
hofs oordeel dat de restschuld in redelijkheid Raria kan worden toegerekend.

i) Het hof had bij zijn causaliteits- en schadete®l niet mogen uitgaan van de restschuld die
[De T.] feitelijk had na de beéindiging van de @estkomst en die bestond uit het verschil
tussen de bij de tussentijdse beéindiging nog dpande hoofdsom, vermeerderd met de
(contante) waarde van de resterende termijneratotia minimum looptijd, en de feitelijk
gerealiseerde verkoopopbrengst van de effectelfvdde omvang van de) feitelijke restschuld
van [De T.] is vergroot doordat [De T.] vo6r ommaist van de minimum looptijd van de
overeenkomst is opgehouden zijn betalingsverphgetn na te komen. Het hof had behoren uit
te gaan van de opbrengst zoals die zou zijn geesati bij de verkoop van de effecten na
ommekomst van de minimum looptijd van 5 jaar.

iii) Het hof heeft ten onrechte, althans zonderdd@&nde motivering, voorbijgezien aan het
volgende. Nu de waarschuwingsplicht hieruit besdtaaDexia [De T.] had moeten
waarschuwen voor het risico op een restschuldibgdntijdse beéindiging, kan daarmee slechts
het risico op een restschuld in causaal verbarahstéu Dexia [De T.], toen dat risico zich door
de betalingsachterstand van [De T.] verwezenlijtehrief van 12 september 2003
ondubbelzinnig heeft gewaarschuwd dat er een fadtbging ontstaan en [De T.] die
waarschuwing in de wind heeft geslagen, kan Deatahtstaan van die restschuld niet (meer)
worden toegerekend.

iv) Het hof heeft ten onrechte, in verband met &y of sprake is van een causaal verband in
de zin van art. 6:98 BW tussen de restschuld eddat het hof aangenomen verzuim van Dexia
in de onderzoeks- en adviesplicht, verzuimd te eden in hoeverre er een restschuld kon
ontstaan die [De T.] redelijkerwijs niet kon dragBre Dexia Coulance regeling voorkomt
immers dat er een restschuld ontstaat die [Deeti¢lijkerwijze niet kan dragen. Dexia heeft in
feitelijke instanties op deze regeling gewezen. hvdétis in zijn motiveringsplicht
tekortgeschoten door niet op deze essentiélergjetli responderen. De regeling is bovendien
een feit van algemene bekendheid.

9.31 Het middelonderdeel bouwt in wezen voort osldehten vervat in middelondemelela da
strekt ten betoge dat bij aflossingsproducten wbanhts een restschuld kan ontstaan in geval
van tussentijdse beéindiging, niet behoeft te woiglwvaarschuwd voor dat restschuldrisico
aangezien een restschuld eenvoudig kan worden dermen dat dit zeker geldt voor het risico
van een restschuld ingeval de overeenkomst voooflan de minimum looptijd wordt
beéindigd. Bij de bespreking van middelonderdealtsengezet dat dit betoog faalt. Aldus falen
ook de klachten van middelonderdeel 4.b.i en ik @e klacht van onderdeel 4.b.iii faalt
aangezien, zoals reeds bij de bespreking van nuddetdeel 1a aangegeven, de omstandigheid



dat Dexia na het aangaan van de overeenkomstiéijMam 12 september 2003 ondubbelzinnig
heeft gewaarschuwd dat er een restschuld gingaamshiet meebrengt dat [De T.] Dexia niet
kan tegenwerpen dat zij niet aan haar waarschuplichs heeft voldaan. De klacht onder 4.b.iv
faalt. Bij de beantwoording van de vraag of causadband bestaat tussen de restschuld en het
niet nakomen van de verplichting om te waarschuvaam het restschuldrisico, is niet relevant
of [De T.] de restschuld redelijkerwijs kon dragen.

Overigens, ik merk dat terzijde op naar aanleidiaig het betoog van Dexia onder
middelonderdel 4.b.ii, dient de contante waarde van de restieréermijnen die [De T.] gelet |
de beéindiging voor ommekomst van de minimum |gaptioet voldoen, te worden beschouwd
niet als onderdeel van de restschuld doch alsebgtalen termijnen die op een lijn zijn te
stellen met de reeds betaalde termijnen.

9.32 Middelonderdeel 4.c. voert aan dat 's hofgeelrdat slechts 20% van de restschuld voor
rekening van [De T.] komt wegens eigen schuld, texthonjuist, althans onvoldoende
gemotiveerd is, gelet op hetgeen in de Duisenbgedjregy met betrekking tot vergoeding van
restschuld bij tussentijds beéindiging voor omme&owan de minimum looptijd van een
aflossingsproduct is voorzien en gelet op hetdaitde Duisenbergregeling voor
aflossingsproducten niet voorziet in een uitkerrag hoger dan 10% van de restschuld, en zelfs
bij restschuldproducten niet voorziet in een uitkgthoger dan tweederde van de restschuld,
waarbij het middelonderdeel verwijst naar de gronai@ngevoerd in onderdeel 3.

9.33 Het middelonderdeel faalt op de gronden geddajde bespreking van middelonderdeel
3.

9.34 Middelonderdeel 4.d klaagt dat 's hofs oordaebp grond van de billijkheidscorrectie
20% van de restschuld voor rekening van [De T.] keegens eigen schuld (rov. 3.68 van het
tussenarrest) onvoldoende is gemotiveerd, nu Hetdarin niet heeft meegewogen dat [De T.]
aan zijn veroordeling in eerste aanleg heeft valdaadat hij, zoals door Dexia is aangevoerd,
ook nadien niet in aanmerking is gekomen voor ded€oulance regeling (of haar voorloper,
de Dexia Hardheidsclausule Coulanceregeling). \foeer het hof daartoe geen aanleiding zag
omdat Dexia geen beroep op deze omstandighedeindeeizfan in het kader van een verweer
tegen toepassing van de billijkheidscorrectiepiralke van een verrassingsbeslissing. Aldus het
middelonderdeel, dat in dat verband klaagt datTDeeen voor Dexia (kenbaar) beroep op de
billijkheidscorrectie heeft gedaan.

9.35 Het middelonderdeel faalt reeds omdat hehtesfgehouden was de door het
middelonderdeel aangevoerde omstandigheden imezgnvegingen te betrekken. 's Hofs
oordeel dat de billijkheid wegens de uiteenlopeswhst van de gemaakte fouten en de verdere
door het hof genoemde omstandigheden niet devagiftle restschuld (zoals de door art. 6:101
lid 1 BW geéiste causaliteitsafweging in dit gewedebrengt) doch slechts 20% van de
restschuld voor rekening van [De T.] komt, is alas begrijpelijk en voldoende gemotiveerd.

Slotsom
9.36 De slotsom is dat het incidentele cassatiepeiaalt.

10. Het cassatiemiddel in het principale beroep



Middelonderdeel I: omvang van de zorgplicht

10.1 Middelonderdeel | dat zes subonderdelen bstrakt betoge dat het hof heeft miskend dat
de op Dexia rustende bijzondere zorgplicht vertteksdan het hof heeft geoordeeld, althans
dat het hof zijn oordeel onvoldoende heeft gemetideDe middelonderdelen 1.1-1.4 strekken
ten betoge dat het hof had moeten oordelen datlBxlitigieuze overeenkomsiet had moge
afsluiten met (een wederpartij als) [De T.]. Midolederdeel 1.6 strekt ten betoge dat het hof had
moeten oordelen dat Dexia verplicht was een vermgkaf te sluiten of anderszins een
voorziening te treffen die de risico's verbonden da overeenkomst zou afdekken.
Middelonderdeel 1.5 bevat een motiveringsklacht.

10.2 De middelonderdelen 1.1-1.4 lenen zich voarageenlijke behandeling met hun betoog dat
ertoe strekt dat het hof had moeten oordelen deialike litigieuze overeenkomst niet had
mogen afsluiten met (een wederpartij als) [De Middelonderdeel I.1 voert aan dat het hof
blijkens hetgeen het heeft overwogen in rechtsoggimg 3.57 van zijn tussenarrest heeft
miskend dat de jegens particulieren in acht te meloijeondere zorgplicht van een bank in de
gegeven omstandigheden - waaronder deze dat de(ipaitkeigen beweging een complex en
risicovol product aan een particulier aanbied},Zander in duidelijke en niet mis te verstane
bewoordingen te waarschuwen dat bij tussentijdéendeging het risico op een restschuld
bestaat en (iii) zonder inlichtingen in te winnareode inkomens- en vermogenspositie van de
wederpartij - in beginsel, dat wil zeggen behouddo® de bank te stellen en zonodig te
bewijzen bijzondere omstandigheden, meebrengtelhtdk de in het geding zijnde
overeenkomst niet had mogen afsluiten.

Middelonderdeel 1.2 voert aan dat het hof in iegkral heeft miskend dat Dexia de onderhavige
overeenkomst niet had mogen afsluiten met een \wadgrals [De T.], die - naar Dexia

duidelijk had moeten zijn als zij de hiervoor beldednlichtingen wél had ingewonnen - geen
relevante beleggingservaring had, wiens finandé&agkracht beperkt en kwetsbaar was en die
gezien de looptijd van de overeenkomst een langdisico liep en naar alle waarschijnlijkheid
bij een tegenvallende verkoopopbrengst na tusdestheéindiging niet aan zijn verplichtingen
zou kunnen voldoen.

Middelonderdeel 1.3 voegt daaraan toe dat voor z@veofs oordeel niet getuigt van een
onjuiste rechtsopvatting, het onvoldoende is gereetid, nu niet blijkt welke bijzondere
omstandigheden meebrengen dat Dexia de overeenkahstet [De T.] had mogen afsluiten.
Middelonderdeel 1.4 bevat de volgende klacht. Indi@et worden aangenomen dat een bank,
indien zij bedoelde inlichtingen zou hebben ingemem slechts gehouden is (zoals het hof in
rechtsoverweging 3.53 van zijn tussenarrest ovegtyéaar wederpartij ervan in kennis te
stellen dat gezien diens inkomens- en vermogerisposiar haar oordeel de kosten
voortvloeiende uit de overeenkomst redelijkerwigt zullen kunnen worden voldaan, en alsdan
voorts (slechts) gehouden is maatregelen te treffieidle risico's voor haar wederpatrtij te
beperken respectievelijk - bij gebreke van mogeéken daartoe - haar wederpartij te adviseren
van het sluiten van de overeenkomst af te zienhéeft te gelden dat de bank die overeenkomst
alleen dan mag afsluiten indien blijkt dat de baakr wederpartij uitdrukkelijk heeft
geadviseerd van het sluiten van de overeenkontstzsn. Gelet op hetgeen het hof heeft
vastgesteld omtrent de financiéle draagkracht {2enT.], had het hof moeten oordelen dat
Dexia de overeenkomst niet had mogen afsluiten exicdbedoelde maatregelen niet heeft
genomen en heeft nagelaten [De T.] te adviserermgasluiten van de overeenkomst af te zien.



10.3 Deze middelonderdelen falen voor zover zipgeh dat in het bestreden tussenarrest niet
besloten ligt het oordeel dat Dexia in haar bijzmedzorgplicht is tekortgeschoten nu zij niet
alleen heeft nagelaten voorafgaande aan het shétele overeenkomst inlichtingen in te
winnen over de inkomens- en vermogenspositie vanT[[pdoch zij tevens heeft nagelaten [De
T.] te adviseren van de overeenkomst af te ziesszoj had moeten doen nu, zou zij aan
bedoelde informatieplicht hebben voldaan, redatijiks aan haar duidelijk zou zijn geworden
dat de financiéle positie van [De T.] kwetsbaar vezaslat niet te verwachten was dat hij aan zijn
verplichtingen uit de overeenkomst zou kunnen vehd@ok bij tegenvallende
beleggingsresultaten. Bij de bespreking van hetlentele middel kwam reeds aan de orde dat
bedoeld oordeel wél in 's hofs tussenarrest ligtdten, zoals blijkt uit de rechtsoverwegingen
3.51-3.57 en 3.59. Bij de bespreking van het intiele middel kwam ik tot de slotsom dat dit
oordeel niet getuigt van een onjuiste rechtsopwatti

Middelonderdeel I.1 faalt met zijn betoog dat dalkbdie niet in voldoende duidelijke
bewoordingen heeft gewaarschuwd voor het restsibigd, de overeenkomst in beginsel niet
mag sluiten indien zij geen inlichtingen heeft ingp@anen omtrent de inkomens- en
vermogenspositie van de afnemer onverschillig wiatrent die financiéle positie zou zijn
gebleken. Een zodanige verplichting vlioeit naanroiprdeel niet voort uit de bijzondere
zorgplicht.

De middelonderdelen 1.2 en 1.4 lijken te willen @g#n dat Dexia de overeenkomst niet alleen
had moeten ontraden doch dat Dexia de overeenkorhst geheel niet met [De T.] had mogen
sluiten, ook niet ingeval zij, na het inwinnen valichtingen over de inkomens- en
vermogenspositie, [De T.] ervan in kennis zou hebdessteld dat hij de lasten voortvloeiende
de overeenkomst redelijkerwijs niet zou kunnen weld ook bij een tegenvallende
beleggingsopbrengst, en zij [De T.] dringend haaldgeseerd van het sluiten van de
overeenkomst af te zien doch [De T.] desalnietteseiovereenkomst wilde sluiten. Het is de
vraag of de zorgplicht van de bank zo ver reiktegep het beginsel van de contractsvrijheid. Ik
zou deze vraag ontkennend willen beantwoorderelért hierbij wel aan dat ingeval de bank
heeft nagelaten in een geval als hier bedoeld deecemkomst te ontraden, voorshands
aangenomen zal (kunnen) worden dat de overeenkoetstou zijn gesloten indien de bank wel
aan haar verplichting had voldaan, zodat de beltegjgeschade kan vorderen niet alleen de
restschuld doch tevens de betaalde rente en afgsdsrmijnen, zij het dat op de voet van art.
6:101 BW een deel van de schade voor zijn rekekémgworden gelaten. Dat het hof overigens -
met juistheid - heeft geoordeeld dat Dexia de cu@temst met [De T.] niet had mogen sluiten
zonder eerst [De T.] te adviseren van het sluisande overeenkomst af te zien, kwam hiervoor
reeds aan de orde.

Middelonderdeel 1.3 behoeft geen behandeling nonidielelonderdelen 1.1 en 1.2 falen.

10.4 Middelonderdeel 1.5 klaagt dat in het lichb\de door het middelonderdeel weergegeven
stellingen van [De T.] en in het licht van de grateels daarmee overeenstemmende
vaststellingen van het hof - te weten dat DexiaTOen duidelijke en niet mis te verstane
bewoordingen had moeten waarschuwen voor het hedtstsico, dat Dexia inlichtingen had
moeten inwinnen over de inkomens- en vermogenseasih [De T.] en dat Dexia in het
onderhavige geval [De T.] had moeten adviserendeanvereenkomst af te zien - onbegrijpelijk
is 's hofs oordeel in rechtsoverweging 3.57 vam tzigsenarrest dat de zorgplicht van Dexia niet
verder sterkt dan door het hof is aanvaard inraghtsoverwegingen voorafgaande aan



genoemde rechtsoverweging 3.57.

10.5 Dit middelonderdeel faalt omdat het kennedijian voorbijziet dat het hof in deze
overweging, die moet worden gelezen in samenharngeuktsoverweging 3.58, respondeert op
het betoog van [De T.] dat Dexia haar zorgplictefhgeschonden door [De T.] niet ervoor te
waarschuwen dat hij zijn inleg, waaronder de bdaetnte, zou kunnen verliezen. Het hof heeft
geoordeeld dat Dexia voor dit risico voldoende dlijki heeft gewaarschuwd. Dat oordeel, d:
verweven met waarderingen van feitelijke aard, wdabr het middel niet bestreden.

10.6 Middelonderdeel 1.6 klaagt dat het hof tenechte in rechtsovereging 3.58 overweegt d
de zorgplicht van Dexia niet zo ver strekt daezn verzekering had moeten afsluiten of
anderszins een voorziening had moeten treffen@igseto’'s verbonden aan de overeenkomst
zou afdekken. Het middelonderdeel klaagt dat deeeneging onverenigbaar is met 's hofs
oordeel in rechtsoverweging 3.53 dat Dexia gehouslemaatregelen te treffen om risico's zo
als mogelijk te beperken indien uit het door haardrgen onderzoek blijkt dat de kosten
voortvloeiende uit de effectenleaseovereenkomdlijkerwijs niet door haar wederpartij
kunnen worden voldaan. In dat verband wordt nogi@amerd dat [De T.] in feitelijke instanties
heeft gesteld dat Dexia met het oog op de restdaradrzieningen had moeten treffen en dat
ook concurrenten van Dexia dergelijke voorzieningebben aangeboden.

10.7 Ook dit middelonderdeel faalt. Het ziet eraaarbij dat het hof niet heeft geoordeeld dat
Dexia de door het middelonderdeel bedoelde voormyem had moeten treffen. Het hof heeft
geoordeeld dat het aan Dexia was deze voorzieniregeaffen dan wel de overeenkomst te
ontraden en dat Dexia kan worden verweten dezesekomst niet te hebben ontraden ingeval
zij dergelijke voorzieningen niet kon of wilde tiexh.

Middelonderdeel 1l: schending mededelingsplicht/bwea

10.8 Het tweede middelonderdeel is gericht tegnfs oordeel in de rechtsoverwegingen 3.26-
3.38 van zijn tussenarrest dat het beroep van [Pepldwaling niet kan slagen. Dat oordeel
houdt het volgende in. [De T.] - aldus het hof tdogt dat hij zich niet had gerealiseerd dat hij
een lening aanging en voorts dat hij niet juighats niet volledig is geinformeerd omtrent de
risico’s verbonden aan de overeenkomst, waarored@mistaan van een restschuld. Wie een
overeenkomst aangaat, moet voorkomen dat hij deeemkomst sluit onder invloed van een
onjuiste voorstelling van zaken. Hij heeft derhabem onderzoeksplicht. Van degene die een
overeenkomst aangaat, mag in ieder geval wordeanggt dat hij kennis neemt van de inhoud
van de overeenkomst en van de eventuele daaropssepke voorwaarden en deze stukken
aandachtig en met de nodige oplettendheid bestudizrelfde geldt voor de aan hem
verstrekte brochures. Indien voornoemde stukkemidetjkheden bevatten, mag van hem
tevens worden verlangd dat hij daarover vrageh ®akrbij geldt dat men in de regel mag
afgaan op de juistheid van de door de wederpatiage mededelingen. In het algemeen wordt
aangenomen dat de mededelingsplicht boven de aelesalicht gaat. Indien de dwalende niet
aan zijn onderzoeksplicht heeft voldaan, dan kaerdop grond van art. 6:228 lid 2 BW toe
leiden dat de dwaling voor rekening van de dwaldyeteort te blijven. Uit de aan [De T.]
voorafgaand aanedovereenkomst ter beschikking gestelde bescheéigknvoldoende duidelijt
dat het om het verstrekken van een geldlening gindat aan de overeenkomst koersrisico's
verbonden waren en dat er een risico bestond vatekert ingeval de overeenkomst tussentijds



zou worden beéindigd en de waarde van de effectereeikend zou zijn om de aankoopsom
volledig te voldoen. Indien dit voor [De T.] onvolehde duidelijk was, had het op zijn weg
gelegen zich, al dan niet met hulp van anderepamsingen te getroosten de strekking van de
overeenkomst wél te begrijpen. Eventuele nadelg®igen van dit nalaten blijven op grond
van art. 6:228 lid 2 BW voor rekening van [De Hgt hof gaat voorbij aan het betoog van [De
T.] dat hij zich niet realiseerde dat hij "zijneg" zou kunnen verliezen, omdat de onjuiste
voorstelling bij [De T.] omtrent de aard van de @enkomst om voornoemde redenen voor zijn
risico moet blijven.

10.9 Middelonderdeel II.1 betoogt dat 's hofs oetdat het beroep van [De T.] op dwaling niet
kan slagen omdat de dwaling voor zijn rekening kamgens schending van zijn eigen
onderzoeksplicht, rechtens onjuist is, althans gnjpelijk, omdat het hof in de
rechtoverwegingen 3.49 en 3.51 van zijn tussenaomdeelt dat Dexia een (tweeledige)
mededelingsplicht heeft geschonden. Het hof oordegenoemde overwegingen immers, aldus
dit middelonderdeel, dat Dexia is tekortgeschotenaar verplichting om [De T.] in duidelijke
en niet mis te verstane bewoordingen te waarschwaenhet risico van een restschuld bij
tussentijdse beéindiging en dat Dexia voorts istigleschoten in haar verplichting inlichtingen
in te winnen over de inkomens- en vermogensposiie[De T.] en [De T.] - gelet op diens
inkomens- en vermogenspositie en gelet op de |mogdijd van de overeenkomst - te
waarschuwen dat hij voor dit product niet geschiéis. In de subonderdelen 11.2 t/m [1.11 wordt
deze klacht nader uitgewerkt. Middelonderdeeldtr2kt ten betoge dat het hof heeft miskend
dat degene die - zoals Dexia - gehouden is aampatgntiéle wederpartij de in middelonderdeel
II.1 bedoelde inlichtingen en waarschuwingen teegeteneinde te voorkomen dat deze onder
invloed van een onjuiste of onvolledige voorstgliran zaken zijn toestemming geeft, zich ter
afwering van een beroep op dwaling niet erop kandyeen dat laatstgenoemde door eigen
onderzoek of door zelf bij de wederpartij te infemen, de werkelijke stand van zaken had
kunnen ontdekken. Middelonderdeel 1.3 voegt daataa dahet hof kennelijk uit het oog he
verloren dat in beginsel de mededelingsplicht baleonderzoeksplicht van de dwalende gaat.
Middelonderdeel I1.4 betoogt dat uit de onder Heldoelde vaststellingen van het hof blijkt dat
het om essentiéle aspectean de voorgestelde overeenkomst gaat. Middeloeeéttd5 betoog
dat bedoeld oordeel voorts onverenigbaar is metwiadrwegende belang van de bescherming
die een beroep op dwaling aan de consument beabigden. Middelonderdeel 11.6 klaagt dat
het onvolledige karakter van de verschafte inforenateen aanbiedingsbrief en in voorwaarden
als waarvan hier sprake is, niet wordt weggenonoeam de mogelijkheid vragen te stellen of
nadere inlichtingen te verkrijgen. Middelonderdiégl strekt ten betoge dat 's hofs oordeel dat
[De T.] aan Dexia advies had moeten vragen of amdadvies had moeten vragen onbegrijp

is in het licht van de in middelonderdeel 11.1 beldie vaststellingen van het hof omtrent de
tekortkomingen van Dexia in de op haar rustendeschawingsplichten. Middelonderdeel 11.8
betoogt dat voor zover het hof heeft geoordeeldidate Bijzondere Voorwaarden en de
brochure voor [De T.] voldoende duidelijk was diinret geconfronteerd zou kunnen worden
met een restschuld, dat oordeel onverenigbaartissrhefs oordeel dat Dexia [De T.]
uitdrukkelijk voor dat risico had moeten waarschowe dat Dexia [De T.] had moeten
adviseren van de overeenkomst af te zien. De noddefdelen 11.2 tot en met 11.8 bouwen al

- ook expliciet - voort op de in middelonderdeel Nervatte klacht.

Middelonderdeel 11.9 klaagt dat "afgezien daarviet'hof in het kader van zijn beoordeling van
[De T.] op dwaling de maatstaf heeft miskend aahated waarvan de Voorwaarden, brochure



en informaieverschaffing dient te worden getoetst. Waarrgeaw, risicovol beleggingsprodu

is aangeboden aan een breed segment van pareculiaoet - aldus dit middelonderdeel -
rekening worden gehouden met de mogelijkheid ddt daaronder een niet onaanzienlijk aantal
potentiéle wederpartijen bevindt dat lichtvaardigzender voldoende inzicht of ervaring tot
aanschaf van het product overgaat. Voor zover diginidit verband - in tegenstelling tot
hetgeen het in verband met de zorgplicht van d& baerwoog - van oordeel is dat die
informatievoorziening wel aan die maatstaf voldeets hofs oordeel onbegrijpelijk in het licht
van de omstandigheid dat - naar [De T.] heeft ¢gbstim bedoelde informatie te sterk de nadruk
is gelegd op de gunstige rendementen en gelet omdeandigheid dat het onderhavige product
is op grote schaal is aangeschaft door ondeskupaigieulieren veelal zonder voldoende
financiéle draagkracht die zich het risico van eestschuld niet hebben gerealiseerd.
Middelonderdeel 11.10 klaagt dat voor zover 's hadsdeel in de rechtsoverwegingen 3.36 en
3.38 aldus moeten worden gelezen dat de verkeeaistelling van zaken voor rekening van
[De T.] komt reeds omdat hij zich door onderzoe#t hahoren te realiseren dat sprake was van
een geldlening en dat hij zijn inleg zou kunnenjttaken, dat oordeel blijk geeft van een
onjuiste rechtsopvatting, dan wel dat oordeel aei&end is gemotiveerd omdat [De T.] immers
heeft gesteld, aldus dit middelonderdeel, dat djaiste voorstelling ook betrekking had op het
risico van een restschuld en op zijn ongeschikthea het onderhavige product in verband met
zijn inkomens- en vermogenspositie. SubonderdeEl klaagt ten slotte dat het hof is uitgegaan
van een onjuiste rechtsopvatting, voor zover hefttgoordeeld dat de dwaling niet hieruit kan
bestaan dat [De T.] een verkeerde voorstelling emizijn eigen inkomens- en
vermogenspositie had.

10.10 De in het middel vervatte klachten moetenenedrden beoordeeld tegen de achtergrond
van de hiervoor opgenomen inleidende beschouwieg dwaling en hetgeen daarbij volgens
vaste jurisprudentie van uw Raad geldt inzake deoreling tussen de mededelingsplicht vau
wederpartij van de dwalende en de onderzoeksplaide dwalende. Daarbij kwam reeds aan
de orde dat de regel - kort gezegtht de mededelingsplicht in het algemeen prevabesmtn d
onderzoeksplicht, ervan uitgaat dat op de deslietrdd partij een mededelingsplicht rust.

10.11 Het middelonderdeel neemt in onderdeel Llitgangspunt dat Dexia een
mededelingsplicht als bedoeld in art. 6:228 lichhkeef en onder b BW heeft geschonden
doordat zij - zoals het hof heeft geoordeeld tiijdsmet de op haar rustende bijzondere
zorgplicht heeft nagelaten in duidelijke en nies @ verstane bewoordingen te waarschuwen
voor het risico van een restschuld bij tussentifesgindiging en dat Dexia voorts is
tekortgeschoten in haar verplichting inlichtingarte winnen over de inkomens- en
vermogenspositie van [De T.] en [De T.] - geletdigns inkomens- en vermogenspositie en
gelet op de lange looptijd van de overeenkomstdteseren van het sluiten van de
overeenkomst af te zien.

Dat uitgangspunt is evenwel niet juist. De bijzamdsorgplicht die op de bank als professionele
dienstverlener rust jegens particulieren die mat lean overeenkomst tot het beleggen met
effecten met geleend geld willen aangaan, en dietvioeit uit hetgeen waartoe de eisen van de
redelijkheid en billijkheid een bank verplichtenede gelet op haar functie in het
maatschappelijk verkeer, legt op de bank de dobmidel bedoelde waarschuwingsplichten
(de verplichting om de wederpartij in duidelijke ®iet mis te verstane bewoordingen te
waarschuwen voor het risico van een restschultlisgentijdse beéindiging en de verplichting



inlichtingen in te winnen over de inkomens- en vegenspositie van de wederpartij en een
wederpartij als [De T.] - gelet op diens inkomeas-vermogenspositie en gelet op de lange
looptijd van de overeenkomst - te waarschuwen glabbr dit product niet geschikt was). Deze
uit de bijzondere zorgplicht voortvloeiende waartsgimgsplichten reiken verder dan de
mededelingsplicht die op de bank rust in het kaderhaar verplichting te voorkomen dat de
belegger de overeenkomst onder invioed van dwalingy Deze bijzondere
waarschuwingsplichten rusten ook op de bank diebadonelde mededelingsplicht heeft voldaan
doordat uit de desbetreffende stukken (de overgasken de voorwaarden) voldoeraiedelijk
blijkt dat bij tussentijdse beéindiging sprake esm restschuld kan zijn en dat wordt belegd met
geleend geld zodat de inleg verloren kan gaanDBaia - zoals het hof heeft geoordeeld - in
strijd met de op haar rustende bijzondere zorgpheleft nagelaten in duidelijke en niet mis te
verstane bewoordingen te waarschuwen voor hebn&a een restschuld bij tussentijdse
beéindiging en dat Dexia voorts is tekortgeschatdraar verplichting inlichtingen in te winnen
over de inkomens- en vermogenspositie van [De[Pe T.] - gelet op diens inkomens- en
vermogenspositie - het aangaan van de overeenkerostraden, doet derhalve niet af aan 's
hofs oordeel dat de dwaling voor rekening van [Ojanioet blijven omdat uit de aan [De T.]
voorafgaand aan de overeenkomst ter beschikkingldedtescheiden voldoende duidelijk bli
dat het om het verstrekken van een geldlening giagaan de overeenkomst koersrisico's
verbonden waren en dat er een risico bestond vatekert ingeval de overeenkomst tussentijds
zou worden beéindigd en de waarde van de effectereeikend zou zijn om de aankoopsom
volledig te voldoen.

Middelonderdeel 1.1 moet dan ook falen, evenalsplelit middelonderdeel voortbouwende
middelonderdelen 11.2 tot en met 11.8.

10.12 Middelonderdeel 11.9 bouwt ondanks de in alehaf van dit onderdeel gebruikte
bewoordingen "afgezien daarvan”, in wezen eveneeod op middelonderdeel 1.1 met het
betoog dat aan de op de bank rustende mededeirigsk bedoeld in art. 6:228 BW strengere
eisen moeten worden gesteld in geval het gaat eawm, risicovolle beleggingsproducten al
onderhavige, te weten dezelfde eisen als de eiserodrtvloeien uit de bijzondere zorgplicht
van de bank. Ook dit betoog miskent dat de uiigiere zorgplicht voortvioeiende
waarschuwingsplichten verder reiken dan de medsgigiicht die op de bank rust in het kader
van haar verplichting te voorkomen dat de beleggevvereenkomst onder invloed van dwaling
sluit. De klacht dat - naar [De T.] heeft gesteld e aan [De T.] verstrekte informatie te sterk
de nadruk is gelegd op de gunstige rendementetrgraan voorbij dat het hof heeft geoordeeld
dat deze informatie voldoende duidelijk was. De tamgdigheid dat het onderhavige product op
grote schaal is aangeschaft door ondeskundigepketen veelal zonder voldoende financiéle
draagkracht die zich het risico van een restscmady [De T.] betoogt, niet hebben gerealise
brengt niet mee dat Dexia jegens [De T.] niet heelfilaan aan de op haar rustende
mededelingsplicht als bedoeld in art. 6:228 BW.

10.13 Middelonderdeel 11.10, dat in wezen evene@ostbouwt op middelonderdeel 11.1 gaat
van de veronderstelling dat 's hofs oordeel ineddtsoverwegingen 3.36 en 3.38 aldus moeten
worden gelezen dat de verkeerde voorstelling v&arzsoor rekening van [De T.] komt reeds
omdat hij zich door onderzoek had behoren te rer@isdat sprake was van een geldlening en
dat bij zijn inleg zou kunnen kwijtraken. Het midiolederdeel klaagt dat 's hofs oordeel, aldus
opgevat, miskent dat [De T.] heeft gesteld datdigiste voorstelling ook betrekking had op



risico van een restschuld en op zijn ongeschikthea het onderhavige product in verband met
zijn inkomens- en vermogenspositie. Het middelodeel faalt bij gebrek aan feitelijke
grondslag voor zover het wil betogen dat het haéereeft voorbijgezien dat [De T.] heeft
betoogd dat zijn onjuiste voorstelling ook betrekkhad op het risico van een restschuld. Het
hof heeft immers in rechtsoverweging 3.34 overwodgnuit de Bijzondere Voorwaarden
voldoende duidelijk blijkt dat een risico bestorahween tekort als de overeenkomst tussentijds
zou worden beéindigd. Het hof heeft aldus geooddéat Dexia ook op dit punt haar
mededelingsplicht niet heeft geschonden. Voor zbeémiddelonderdeel wil betogen dat het
hof bij de beoordeling van het beroep van [De Pp.Havaling eraan heeft voorbijgezien dat [De
T.] een verkeerde voorstelling omtrent zijn eigekoimens- en vermogenspositie had, faalt het
eveneens. Deze verkeerde voorstelling van zakemiawers op zichzelf geen grond opleveren
voor een succesvol beroep op dwaling.

10.14 Middelonderdeel I1.11 ten slotte moet ookffainet zijn klacht dat het hof is uitgegaan
van een onjuiste rechtsopvatting voor zover hettlgs®ordeeld dat de dwaling niet hieruit kan
bestaan dat [De T.] een verkeerde voorstelling emizijn eigen inkomens- en
vermogenspositie had. Deze verkeerde voorstellamgzaken kan immers, zoals hiervoor
gezegd, op zichzelf geen grond opleveren voor aecesvol beroep op dwaling.

Middelonderdeel Ill: misbruik van omstandigheden

10.15 Middelonderdeel Ill komt op tegen rechtsoweging 3.40 van het tussenarrest waarin het
hof het betoog van [De T.] verwierp dat de overe@emét vernietigbaar is wegens misbruik van
omstandigheden. [De T.] had aan dit beroep tendslag gelegd, aldus het hof in
rechtsoverweging 3.39 van zijn tussenarrest, datvdeeenkomst niet had mogen worden
gesloten omdat [De T.] niet beschikte over de beguslkennis en ervaring op het gebied van
beleggingen en Dexia als deskundige de plicht madDe T.] te behoeden voor het aangaan

de overeenkomst. Het hof verwierp dit betoog metalgende overwegingen. Vooesnietiging

op grond van misbruik van omstandigheden als irBa4# lid 1 juncto lid 4 BW bedoeld, is in
casu vereist dat Dexia ermee bekend was dat [Déob] bijzondere omstandigheden als in
genoemd wetsartikel bedoeld, in het bijzonder caremvheid met betrekking tot het beleggen en
het gebrek aan inzicht, niet bij machte was zijketigke belangen te overzien en Dexia zich
daardoor van het bevorderen van het afsluiten eaovdreenkomst had moeten laten
weerhouden. Het moet gaan om een ongeoorloofd&lbetiing van de wil van [De T.]. Gesteld
al dat Dexia bekend was met de onervarenheid erk@an inzicht bij [De T.], dan brengt dit
nog niet mee dat het haar duidelijk had moetendag{De T.] zich daardoor geen behoorlijk
beeld zou vormen van de door hem aan de overeehkenmnden gevolgen die naast
negatieve gevolgen ook evenzeer mogelijke, maarsgees vaststaande positieve gevolgen met
zich bracht zodat van een zonder meer of vrijwezds$ voor [De T.] ongunstige overeenkomst
geen sprake was.

10.16 Het middelonderdeel betoogt dat met hetgeehdf ten aanzien van de
mededelingsplicht en waarschuwingsplicht heeft wegen evenmin verenigbaar is met 's hofs
hiervoor weergegeven oordeel in rechtsoverwegid@ 8at het Dexia, ervan uitgaande dat zij
bekend was met de gestelde onervarenheid en gaainekzicht in beleggingen bij [De T.], niet
duidelijk had behoeven te zijn dat [De T.] zich kbor geen behoorlijk beeld zou vormen van
de voor hem aan de overeenkomst verbonden gevdiigermiddelonderdeel betoogt voorts dat



het hof heeft miskend dat voor een beroep op misban omstandigheden niet is vereist dat de
wederpartij tot een zonder meer of vrijwel steexdgumstige overeenkomst wordt bewogen.

10.17 Misbruik van omstandigheden is aanwezigusaltt. 3:44 lid 4 BW wanneer iemand d
weet of moet begrijpen dat een ander door bijzanderstandigheden, zoals noodtoestand,
afhankelijkheid, lichtzinnigheid, abnormale geetiestand of onervarenheid, bewogen worc
het verrichten van een rechtshandeling, het todskamen van die rechtshandeling bevordert,
ofschoon hetgeen hij weet of moet begrijpen hennvd@azou behoren te weerhouden. Zie over
misbruik van omstandigheden ook Hartkamp(166)vdmopstelt dat de in art. 3:44 enuntiatief
opgesomde omstandigheden in twee, overigens eetdsischerp te onderscheiden categorieén
uiteenvallen: enerzijds noodtoestand en verwanttamdigheden en anderzijds de gevallen
waarbij iemand door geestelijke of psychische fastpzoals een abnormale geestestoestand,
onervarenheid of afhankelijkheid niet bij machteija zakelijke belangen te overzien of naar
behoren te behartigen en door een wederpartindeen positie van geestelijk overwicht
verkeert, tot een voor hem nadelige overeenkomsdtix@wogen.

10.18 Het middelonderdeel neemt met zijn eerstehkleot uitgangspunt dat het hof bij de
beoordeling van het beroep van [De T.] op misbuaik omstandigheden, had moeten oordelen
dat Dexia - gelet op hetgeen het hof oordeeldeannhtie tekortkomingen van Dexia in haar
bijzondere zorgplicht - had moeten begrijpen da D] door onervarenheid, gebrek aan inzicht
en door lichtzinnigheid tot de aanschaf van hegabaden product werd bewogen. Dat
uitgangspunt is ntquist. Dat Dexia naar 's hofs oordeel is tekastd@ten in de op haar ruste
waarschuwingsplicht en plicht tot het inwinnen walichtingen omtrent de inkomens- en
vermogenspositie van [De T.], brengt niet mee @ahlof had moeten oordelen dat het Dexia
duidelijk had moeten zijn dat [De T.] zich geen betijk beeld zou vormen van de voor hem
aan de overeenkomst verbonden gevolgen.

De tweede klacht ziet eraan voorbij dat het hobahstandigheid dat geen sprake was van een
vrijwel steeds voor [De T.] ongunstige overeenkomstle redengevend was voor zijn oordeel
dat het Dexia duidelijk had moeten zijn dat [De Zich geen behoorlijk beeld zou vormen van
de voor hem aan de overeenkomst verbonden (najigkgelgen.

Middelonderdeel 1V: misleidende reclame

10.19 Middelonderdeel IV richt zich tegen de reotieswegingen 3.42-3.46 van het tussenarrest
waarin het hof het beroep van [De T.] op misleiceretlame verwierp. Het hof overwoog
daartoe als volgt.

De voor de beoordeling van dit beroep te hanteraatstaf, aldus het hof, is de vraag naar
hetgeen kan worden begrepen door een gemiddeltbgeierde, omzichtige en oplettende
gewone consument. Gesteld al dat [De T.] als eewlenidan gemiddeld geinformeerde
consument zou moeten worden beschouwd, dan beteiernet dat aan het reclamemateriaal,
waarvoor alleen de brochure inzake het product K&@tra in casu van belang is, verdergaande
eisen zouden moeten worden gesteld. Voor zovei[Pieetoogt dat in de toegezonden brocl
geen melding wordt gemaakt van de koersrisicodeeronsequenties daarvan en hij onjuist en
onvolledig is voorgelicht, faalt dat betoog. [Dé 3telt onvoldoende waarin de brochure
tekortschiet. [De T.] is bovendien gewezen op dar ¢dem genoemde risico's in de Bijzondere
Voorwaarden Effectenlease en de brochure. Het &xofijst naar zijn rechtsoverwegingen 3.34
en 3.35. In de brochure wordt gewaarschuwd voitdatie waarin de opbrengst van het



certificaat lager uitvalt dan de restant hoofdsals,gevolg waarvan het verschil zal moeten
worden bijbetaald. Daaruit volgt genoegzaam datdmknaandelijkse termijnen
(rentebetalingen) in de door [De T.] bedoelde z&raren zullen gaan. Het gemiddelde publiek
dient zich bovendien ervan bewust te zijn dat eskee mate van overdrijving inherent is aan
reclame. Van versluierend taalgebruik is het hafodoloende gebleken. Ook wordt op pagina 10
van de brochure aangegeven dat de rekenvoorbedkltghis voorbeelden zijn en dat de
eindopbrengst kan afwijken van de rekenvoorbeelden.

10.20 Middelonderdeel IV.2 klaagt dat het hof epjuiste maatstaf heeft aangelegd bij de
beoordeling van het beroep van [De T.] op het nustede karakter van de brochure. Het hof
heeft miskend, aldus dit middelonderdeel, dat \obeoordeling van het beroep op het
misleidende karakter van de brochure ook de doefgtot wie de brochure zich richt relevant
Het middelonderdeel betoogt dat als maatstaf gieldhinder op beleggingsgebied
geinformeerde consument aangezien de brochureicitte tot een breed segment particulieren
en het aangebodene zich hierdoor kenmerkt datcphetien met onvoldoende eigen middelen
met een lening in staat worden gesteld te gaamggete

10.21 Deze klacht moet worden beoordeeld tegerhiterrond van de hiervoor opgenomen
inleidende beschouwing over misleidende reclamar Raam aan de orde dat bij de
beantwoording van de vraag of een brochure migteidein de zin van art. 6:194 BW de
maatstaf geldt van de vermoedelijke verwachtingeamgemiddeld geinformeerde, omzichtige
en oplettende gewone consument tot wie de brochchericht of die zij bereikt. Verwezen we
daarbij naar het arrest Gut Springenheide van bévah Justitie van de Europese
Gemeenschappen en naar het arrest [DeB]/TMF waariRaad de door het Hof van Justitie
geformuleerde maatstaf overnam. Daarbij werd vogatmeld dat Verkade in zijn annotatie
onder het arrest Gut Springenheide tot de slotsomt klat deze maatstaf veronderstelt een
consument die uitkijkt wat hij doet, weet dat hgtralles weet, en weet dat hij niet alles voor
zoete koek moet aannemen. Tevens kwam aan de ardé denoemd arrest van uw Raad blijkt
dat voor het hanteren van de maatstaf van eendaeegemiddeld geinformeerde consument
slechts plaats kan zijn ingeval komt vast te stitrde kring van personen tot wie de reclame-
uiting zich richt of die zij heeft bereikt, uitstand bestaat uit meer dan gemiddeld geinforme
consumenten. Uit de parlementaire geschiedeniswam naar voren, blijkt dat in concrete
gevallen rekening ermee moet worden gehouden tievkeing van personen de betrokken
reclame zich richt, in welk verband enerzijds wardenoemd meer gespecialiseerde
beroepsgenoten en anderzijds kinderen.

10.22 Tegen de achtergrond van deze vooropstétngik tot de slotsom dat het
middelonderdeel faalt. Het middelonderdeel ziet @& mij voorkomt eraan voorbij dat de
maatstaf van de gemiddeld geinformeerde omzicletigeplettende gewone consument reeds
uitgaat van een consument die niet beschikt oyec{Beke) ervaring op beleggingsgebied. 1k
verwijs in dit verband naar Verkade in zijn annigt@inder het arrest Gut Springerheide die
betoogt dat het adjectief "gewone" in de maatsaaf gemiddeld geinformeerde omzichtige en
oplettende consument, dient als tegenhanger vafmeéener met een specifieke deskundigheid.
Van een gemiddeld geinformeerde gewone consumkimt izaler geval verwacht mogen
worden dat hij weet dat effecten niet alleen in nda&kunnen stijgen, maar ook in waarde
kunnen dalen.



10.23 De middelonderdelen IV.1 en IV.3 richten metingsklachten tegen de verwerping van
het beroep op misleidende reclame. Deze middeldetir strekken - onder verwijzing naar de
klachten vervat in de middelonderdelen 11.8-9 -lbetoge dat 's hofs oordeel dat de brochure
inzake het product Koers Extra niet misleidenchide zin van art. 6:194 BW, onbegrijpelijk is

in het licht van 's hofs oordeel dat Dexia is téfgeschoten in de op haar rustende zorgplicht [De
T.] vOOr het aangaan van de overeenkomst in djkéetin niet mis te verstane woorden te
waarschuwen voor het restschuldrisico nu de aanT[Peer beschikking gestelde stukken,
waaronder de brochure een dergelijke explicietesamwing niet bevatten. Laatstgenoemd
oordeel impliceert immers, aldus het middelonddrdatde brochure onvolledig was en
derhalve misleidend, ook gelet op de in middelodéek V.2 bedoelde maatstaf. Onbegrijpelijk
is dan ook - aldus dit middelonderdeel - dat hétitnbiet kader van het beroep op misleidende
reclame oordeelt dat de aan [De T.] bij het aangaarde overeenkomst ter informatie ter
beschikking gestelde stukken in onderlinge samemigatezen, voldoende duidelijk de
essentiéle kenmerken van de overeenkomst en daatteaerbonden risico's bevatten en dat van
versluierd taalgebruik niet, althans onvoldoendgeisleken.

10.24 Deze middelonderdelen falen. Voor zover agrtbouwen op middelonderdeel IV.2 met
de klacht dat het hof een verkeerde maatstaf hebfinteerd, falen zij op dezelfde grond als dat
middelonderdeel. Voorts zien zij, evenals de middéérdelen waarnaar wordt verwezen, eraan
voorbij dat voor de vraag of een bank in strijdfhgehandeld met de op haar rustende
bijzondere zorgplicht, een andere maatstaf geldtvdar de beoordeling van de vraag of een
reclame-uiting misleidend is. De bijzondere zorgmiidie op de bank als professionele
dienstverlener rust jegens particulieren die mat lean overeenkomst tot het beleggen met
effecten met geleend geld willen aangaan, en dietvioeit uit hetgeen waartoe de eisen van de
redelijkheid en billijkheid een bank verplichtenede gelet op haar functie in het
maatschappelijk verkeer, legt op de bank de dobmidel bedoelde waarschuwingsplicht (de
verplichting om de wederpartij in duidelijke enteis te verstane bewoordingen te
waarschuwen voor het risico van een restschultibgentijdse beéindiging). Deze uit de
bijzondere zorgplicht voortvloeiende waarschuwinigsp rug ook op de bank ingeval uit de ¢

de belegger ter beschikking gestelde stukken, waarde brochure, voldoende duidelijk blijkt
dat bij tussentijdse beéindiging sprake is vanrestschuld en dat wordt belegd met geleend
geld, zodat de inleg verloren kan gaan. Dat Dezxiaals het hof heeft geoordeeld - in strijd met
de op haar rustende bijzondere zorgplicht heefelaségn in duidelijke en niet mis te verstane
bewoordingen te waarschuwen voor het risico varrestschuld bij tussentijdse beéindiging,
impliceert dus geenszins dat sprake is van migheldeeclame, van een onvolledige brochure of
van versluierend en daarmee misleidend taalgebruik.

Middelonderdeel V: schade

10.25 Middelonderdeel V keert zich tegen rechtseeging 3.63 van het tussamnest waarin he
hof - nadat het in rechtsoverweging 3.62 overwoaigkxia gehouden is tot vergoeding van de
schade die [De T.] door het onrechtmatig handetenDexia lijdt en heeft geleden heeft
overwogen dat Dexia niet gehouden is om de recdsloe rente en aflossingen aan [De T.] te
vergoeden. Het hof heeft daarbij kortheidshalvevezen naar rechtsoverweging 3.57 van zijn
tussenarrest waarin het overwoog dat Dexia niat tagplicht heeft geschonden door niet te
waarschuwen dat [De T.] zijn inleg waaronder dedele rente zou kunnen verliezen. Het hof



heeft daaraan nog toegevoegd dat mocht al sprpkean een schending van de zorgplicht van
Dexia, het causaal verband tussen dit onderdeall#achade en de schending van die
zorgplicht ontbreekt aangezien uit de stellingem {i2e T.] volgt dat hij zich heeft gerealiseerd
dat hij de door hem te betalen maandelijkse teemigou kunnen verliezen nu hij stelt dat hij
ten tijde van het aangaan van de overeenkomsinget financiéle risico's wilde lopen dan het
verlies van zijn inleg.

Middelonderdeel V.1 klaagt dat 's hofs oordeel rech onjuist dan wel onbegrijpelijk is in het
licht van hetgeen het hof overigens heeft overwpgerp neerkomende dat Dexia heeft
verzuimd [De T.] op duidelijke en niet mis te varst wijze te waarschuwen voor het
restschuldrisico en heeft verzuimd [De T.] te walwsven dat hij gelet op zijn vermogenspos
niet geschikt was voor het product, alsmede ifitlet van de stelling van [De T.] dat hij de
overeenkomst niet zou zijn aangegaan indien Deriazou zijn tekortgeschoten in haar
verplichtingen. Het hof heeft miskend - aldus ditldelonderdeel - dat de vraag of, en zo ja
welke, schade is geleden, diende te worden beantiva@m de hand van de vergelijking tussen
de situatie waarin [De T.] zich thans bevindt erhgpothetische situatie waarin hij zich zou
hebben bevonden indien Dexia niet onrechtmatiggeddindeld, dat wil zeggen indien [De T.]
in duidelijke en niet mis te verstane bewoordingad gewaarschuwd voor het restschuldrisico
en indien Dexia [De T.] had geadviseerd de overemsk niet te sluiten, in welk geval [De T.]
de overeenkomst niet zou hebben gesloten.

Middelonderdeel V.2 voegt aan het voorgaande tbaaladeze klacht niet kan afdoen dat [De
T.] zich heeft gerealiseerd dat hij de door hefpetalen rente en aflossing zou kunnen verliezen
en dat dit risico voor hem aanvaardbaar was.

10.26 Dit middelonderdeel is naar mijn oordeeldbtevoorgesteld. Het hof heeft geoordeeld dat
Dexia onrechtmatig jegens [De T.] heeft gehandelntdit zij is tekortgeschoten in haar
zorgplicht nu zij heeft nagelaten [De T.] in nieisite verstane bewoordingen te waarschuwen
voor de restschuld en heeft nagelaten [De T.] teaden de overeenkomst aan te gaan. [De T.]
heeft in de door het middel genoemde passages\aargedat hij de overeenkomst niet zou
hebben gesloten ingeval Dexia hem had gewaarschoarchet restschuldrisico of/fen hem had
ontraden de overeenkomst aan te gaan. Het hokbaty het middel terecht vooropstelt, bij de
beantwoording van de vraag of causaal verbanddtdsissen de onrechtmatige daad van Dexia
en de door [De T.] gevorderde schade (de rests@rutte reeds betaalde rente en aflossingen)
de situatie waarin [De T.] zich thans bevindt, neoetergelijken met de hypothetische situatie
waarin hij zich zou hebben bevonden indien Dexé anrechtmatig had gehandeld. Het hof

in dat verband moeten beoordelen of [De T.] ing#atal inderdaad, zoals hij stelt, de
overeenkomst niet zou hebben gesloten. Het hestfonder ogen gezien of Dexia deze stelling
voldoende gemotiveerd heeft betwist. Het heeftmekgeoordeeld dat voorshands aannemelijk
kan worden geoordeeld dat de overeenkomst niezippgesloten. Het hof is kennelijk ervan
uitgegaan dat er slechts causaal verband zou kuyestaan tussen de reeds betaalde rente en
aflossingen ingeval het hof zou hebben verzuimdTDeoldoende duidelijk erop te wijzen dat
hij zijn inleg, waaronder de betaalde rente, zoornan verliezen. Aldus heeft het hof blijk
gegeven van een onjuiste rechtsopvatting. Dat [PeiGh heeft gerealiseerd dat hij de door |

te betalen maandelijkse termijnen zou kunnen &gtiedoet aan het voorgaande niet af nu het
hof begrijpelijkerwijs niet heeft geoordeeld datdat zou moeten worden afgeleid dat [De T.]
de overeenkomst ook zou zijn aangegaan ingevalaDegt was tekortgeschoten in haar
zorgplicht. Nu Dexia ook in zoverre in haar zorgptiis tekortgeschoten dat zij [De T.] niet



alleen niet heeft gewaarschuwd voor het restscisiddy maar ook heeft nagelaten [De T.] te
ontraden de overeenkomst aan te gaan, kan ootwarden volgehouden dat uitsluitend de
restschuld kan worden aangemerkt als schade dideaanrechtmatige daad van Dexia kan
worden toegerekend in de zin van art. 6:98 BW ggbdafe aard van de aansprakelijkheid en van
de schade. Ik verwijs in dit verband naar hetgkdndrvoor in de algemene inleidende
beschouwing onder 3 heb opgemerkt. Art. 6:101 B\t dowanzelfsprekend - evenmin aan het
voorgaande af.

De slotsom is dat de bestreden arresten op ditrpahin stand kunnen blijven en dat
vernietiging moet volgen ter verdere behandelingpesiissing.

Middelonderdeel VI: eigen schuld

10.27 Middelonderdeel VI.1 komt op tegen 's hofleel dat bij de toepassing van art. 6:101
BW bij de bepaling van de mate waarin de aan Demderscheidenlijk aan [De T.] toe te
rekenen omstandigheden aan het ontstaan van @er@stschuld belichaamde schade hebben
bijgedragen, gelijk gewicht met worden toegekenudeze omstandigheden, te weten de
nalatigheid van Dexia [De T.] genoegzaam te waanseh tegen het risico van de restschuld en
de nalatigheid van [De T.] zich voldoende te vergeen van de gevolgen van de overeenkomst
in geval van voortijdige beéindiging wegens tekdristen in de betaling. Betoogd wordt dat het
hof heeft miskend dat bij de toepassing van atOBBW uitgangspunt moet zijn dat de
nalatigheid van [De T.] zich voldoende te vergeemssan de gevolgen van de overeenkomst
ingeval van voortijdige beéindiging in beginsel den zwaar weegt dan de nalatigheid van
Dexia om [De T.] genoegzaam te waarschuwen voorisied van een restschuld. Het hof heeft
zich voorts, aldus het middel, onvoldoende rekemgarvan gegeven dat Dexia ook heeft
nagelaten inlichtingen in te winnen over de inkosien vermogenspositie van [De T.].
Middelonderdeel VI.2 voert aan dat rechtens onygst wel onbegrijpelijk is dat het hof na
toepassing van de billijkheidscorrectie aanleidiegft gezien 20% van de restschuld voor
rekening van [De T.] te laten. Daarbij wijst hetdaelonderdeel onder meer erop dat het verwijt
dat [De T.] wordt gemaakt, te weten dat hij zeli agn schade heeft bijgedragen doordat hij de
overeenkomst heeft gesloten zonder deze voldoendieargronden, door Dexia in de hand is
gewerkt doordat zij niet voldoende krachtig voor frestschuldrisico heeft gewaarschuwd,
terwijl Dexia ook heeft verzuimd [De T.] te adviearde overeenkomst niet aan te gaan, met als
gevolg dat Dexia door aldus te handelen [De T.ftH#eot gesteld aan onverantwoorde risico's.

10.28 Het hof is ervan uitgegaan dat de verplightian Dexia tot het vergoeden van de door
[De T.] geleden schade die bestaat in de restschaét worden verminderd naar evenredigheid
van de mate waarin de aan elk van beide partienetoekenen omstandigheden, zoals in deze
zaak zijn komen vast te staan, tot de schade hehjgauragen. Daarmee is het hof uitgegaan
van de juiste maatstaf voor de causaliteitsafwediagp de voet van art. 6:101 BW dient plaats
te vinden. Het middel betoogt terecht dat het i pnvoldoende rekenschap ervan heeft
gegeven dat in deze zaak is komen vast te stadbecéd niet alleen heeft nagelaten [De T.]
voor het restschuldrisico te waarschuwen doch teheeft nagelaten [De T.] het aangaan ve
overeenkomst te ontraden. Die omstandigheid he¢tdrf niet, althans niet kenbaar,
meegewogen bij zijn causaliteitsafweging. Het middéerdeel neemt naar mijn oordeel tevens
terecht tot uitgangspunt hetgeen uw Raad heefinmgan in Rabobank/Everaars(167), te weten
dat wanneer het gaat om schending van een zorgphchde bank die naar zijn aard tot
strekking heeft de cliént te bescimem tegen het gevaar van eigen lichtvaardighegebfek aa



inzicht, zo dit gevaar zich verwezenlijkt, bij deepassing van de maatstaf die thans in art. 6:101
BW is opgenomen en ook in dit geval voor toepassirganmerking komt, fouten van de cliént
die uit die lichtvaardigheid of dat gebrek aan éhtivoortvloeien, in beginsel minder zwaar
wegen dan fouten aan de zijde van de bank waadgxzarin die zorgplicht is tekortgeschoten.
Voor zover het hof dit uitgangspunt niet heeft raistt, heeft het zijn oordeel onvoldoende
gemotiveerd. Ook op dit punt kan 's hofs arredtinistand blijven en zal verwijzing moeten
volgen.

10.29 Middelonderdeel V1.2 behoeft gelet op hetrgaande geen behandeling meer nu 's hofs
oordeel met betrekking tot hetgeen de primaire stafavan art. 6:101 meebrengt, geen stand
kan houden. Terzijde merk ik op dat 's hofs oordeektoepassing van de billijkheidscorrectie
meebrengt dat 20% van de restschuld voor rekerang®e T.] moet blijven, op zichzelf
genomen niet blijk geeft van een onjuiste rechtattiig en wegens de verwevenheid met
waarderingen van feitelijke aard in cassatie veniletrop juistheid kan worden getoetst.
Onbegrijpelijk acht ik dat oordeel niet.

Middelonderdeel VII: (ver)nietig(baar)heid wegerbeanding Wck
10.30 Onderdeel VII betreft 's hofs overwegingehehtussenarrest over de Wck. Het bevat
subonderdelen.

10.31 Middelonderdeel VII.1 bestrijdt 's hofs oad® rechtsoverweging 3.13 dat de
onderhavige overeenkomst niet valt onder de defimén geldkrediet als bedoeld in art. 1 onder
a 1° Wck omdat Dexia geen geldsom ter beschikkeejtigesteld in de zin van die bepaling.
Volgens het middelonderdeel is niet alleen spralteaen zodanig geldkrediet indien een
kredietnemer daadwerkelijk een geldsom ter besatgkkrijgt waarover hij vrijelijk kan
beschikken, maar 66k indien de kredietgever het dem ter beschikking gestelde bedrag
aanwendt voor een door hem aangeboden belegginuftsy). Deze klacht faalt omdat, zoals
uiteengezet in de inleidende beschouwingen ondegrbeffectenlease-overeenkomst als
KoersExtra niet kan worden aangemerkt als gelditedide zin van art. 1 onder a 1° Wck.
Subsidiair klaagt het middelonderdeel dat het béstreden oordeel onbegrijpelijk is nu dat
oordeel niet te rijmen valt met 's hofs vaststgllim rechtsoverwegingen 3.4 en 3.28 dat het
desbetreffende bedrag bij wijze van kredietverlgrer beschikking is gesteld, met de stelling
van Dexia dat sprake was van de aankoop van aandete middel van een lening, en met d
de overeenkomst besloten liggende opdracht vari[Pa&an Dexia om voor hem met het ter
beschikking gestelde bedrag die aankoop te veenictieze klacht faalt. Het hof heeft
overwogen dat sprake is van kredietverlening (Bo#.en 3.28), maar dat géén sprake is van
kredietverlening in de zin van art. 1 onder a Woikv/(3.13). Dat oordeel is juist, en niet
onbegrijpelijk c.q. innerlijk tegenstrijdig.

10.32 Middelonderdeel VII.2 verwijt het hof in resbverwegingen 3.14-3.17 ten onrechte te
hebben geoordeeld dat de onderhavige overeenkaebstatt onder de definitie van
goederenkrediet als bedoeld in art. 1 onder a Z°akNck omdat de aandelen waarop de
overeenkomst betrekking heeft geen roerende zakemae zin van art. 3:2 BW en er geen
aanknopingspunten zijn om het begrip roerende eaakuimere betekenis toe te kennen. Dit
middelonderdeel faalt omdat, zoals uiteengezeeimikidende beschouwingen onder 6, een
effectenlease-overeenkomst als KoersExtra nietl@den aangemerkt als goederenkrediet in



de zin van art. 1 onder a 2° en 3° Wck.

10.33 Middelonderdeel VI1.3 bestrijdt 's hofs carsit in rechtsoverweging 3.21 dat, op grond
van de door de middelonderdelen VII.1 en VII.2 extn overwegingen, de overeenkomst geen
krediettransactie is in de zin van art. 1 onderckVit middelonderdeel bevat geen zelfstan
klacht; het bouwt voort op de voorgaande twee niatdkerdelen en moet derhalve hun lot
delen.

10.34 Middelonderdeel VII.4 bestrijdt 's hofs oveging in rechtsoverwegingen 3.22-3.24 dat
een uitleg van de Wck in het licht van de Richtjonsumentenkrediet 1986 niet leidt tot het
oordeel dat de onderhavige overeenkomst wel ontlet ander a Wck valt. Volgens het
middelonderdeel heeft het hof aldus zijn verpliehtiot richtlijinconforme interpretatie miskend.
Dit middelonderdeel faalt. Zoals uiteengezet inrdeidende beschouwingen onder 6, is er in
casu geen plaats voor richtlijnconforme interpretaidat dat onvererfigar zou zijn met zow
het rechtszekerheidsbeginsel als het verbod vagwerkende kracht.

Slotsom
10.35 De slotsom is dat het principale cassatidpestaagt wegens gegrondbevinding van de
middelonderdelen V en VI.

11. Conclusie

De conclusie strekt in het principale cassatieligtoevernietiging van de bestreden arresten en
tot verwijzing ter verdere behandeling en beslg®n in het incidentele cassatieberoep tot
verwerping van het beroep.
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