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voor de aandelen was gevormd, er kon dus 
geen sprake zijn van gelijktijdigheid. De 
informatie in de emissieadvertentie is daar
mee feitelijk onjuist en misleidend.

Het prospectus maakte geen melding 
van de door de bank gehouden aandelen 
ViaNet. De bank heeft daarmee essen
tiële informatie achtergehouden voor 
de beleggers. Zouden de beleggers 
daarvan hebben geweten, dan wa
ren zij niet tot aankoop van de aan
delen overgegaan. De ontbrekende 
informatie was van dien aard dat 
deze niet als materieel bestempeld 
kon worden. Er is dus sprake van 
een misleidende omissie. Door haar 
handelen heeft de bank de beleg
gers niet in staat gesteld een gedegen 
risicoanalyse te maken. De beleggers 
is niet de gelegenheid geboden om re
kening te houden met de effecten van de 
nietgelijktijdige koersvorming en de ver
koop van de door de bank gehouden aande
len ViaNet op de uiteindelijke koers. 

VERWEREN VAN DE BANK
Fortis zal op grond van de Woh moeten aan
tonen dat de door haar verstrekte informa
tie volledig, materieel juist en passend was, 
waardoor er geen sprake is van een oneer
lijke handelspraktijk. Zij zal stellen dat vol
gens de Wet op het fi nancieel toezicht geen 
informatie over de ‘eigen’ aandelen van de 
bank in het prospectus hoefde te worden 
opgenomen. De bank mocht er verder van 
uitgaan dat de gemiddelde belegger wist 
dat bij een dual listing eerst na koersvor
ming een notering tot stand komt en dat dit 
dus niet exact gelijktijdig zou zijn.

Daarnaast zal de bank stellen dat in deze 
specifi eke omstandigheden ook zonder de 
verkoop van de door haar gehouden aande
len een soortgelijke koers zou zijn ontstaan. 
Er is dus geen sprake van misleiding. Ten 
slotte zal de bank aanvoeren dat de schade 
die de beleggers hebben geleden, haar niet 
kan worden toegerekend. Ook als beleggers 
hadden geweten dat de bank zelf aandelen 
kon verkopen en dat de notering niet exact 
gelijktijdig zou plaatsvinden, zouden zij de 
aandelen hebben gekocht. 

UITKOMST ONDER DE WOH
Ook als de Woh van toepassing zou zijn 
geweest, zouden de vorderingen van de 
Stichting naar onze mening zijn afgewe
zen, omdat onvoldoende kan worden aan
getoond dat er sprake is van een oneerlijke 
handelspraktijk. De gemiddelde belegger 

had moeten begrijpen dat de noteringen 
in Amsterdam en New York niet exact op 
hetzelfde moment tot stand zouden komen 
en, zoals het Hof ook oordeelde, de hoeveel
heid aandelen die door de bank werden 
gehouden en zijn verkocht is van  een zoda
nige omvang dat daar geen materieel effect 
op de koers van is uitgegaan. De koers van 
89 euro zou ook zonder deze aandelen tot 
stand zijn gekomen.

Als belangrijkste grond voor het afwijzen 
van de vorderingen van de Stichting zien 
wij het ontbreken van het causaal verband 
tussen de handelingen van de bank en de 
door de beleggers geleden schade. Gezien 
de tijdsgeest waarin de emissie plaatsvond, 
ten tijde van de internetbubbel waarbij be
drijven als World Online, Newconomy en 
ook ViaNet als paddenstoelen uit de grond 
schoten en vele investeerders dergelijke on
dernemingen als goudmijnen zagen, is het 
niet waarschijnlijk dat de beleggers geen 
aandelen zouden hebben gekocht. De over
tekening bij de emissie van ViaNet geeft 
dit al aan. Ook al zou het prospectus mel
ding hebben gemaakt van de door de bank 
gehouden aandelen en was er duidelijker 
gecommuniceerd dat er geen exact gelijk
tijdige notering zou plaatsvinden, dan nog 
waren de beleggers naar alle waarschijn
lijkheid ingestapt. Van toerekening van de 
schade aan de bank kan volgens ons geen 
sprake zijn. 

BETERE BELEGGERSBESCHERMING?
Het zal geen verrassing zijn dat naar onze 

mening de Woh en de gewijzigde 
Whc niet tot een materiële ver
betering van de bescherming 
van beleggers hebben geleid. 

Ook met de Woh blijft het pro
bleem met betrekking tot het 

aantonen van het causaal 
verband tussen enerzijds 

de handeling van de, in 
ons voorbeeld, aanbieder 
of opsteller van het pros
pectus en anderzijds de 
door de consument gele
den schade bestaan. Dat 

een onrechtmatige daad 
eenvoudiger is vast te stel

len, doet daar niet aan af.
Voor wat betreft de Whc geldt 

dat de consument geen beroep 
kan doen op deze wet en dat tot nu 

toe de toezichthouder pas ingrijpt met 
gebruikmaking van zijn bevoegdheden on
der de Whc als het al te laat is en er voor de 
gedupeerde consument niets meer valt te 
halen. Dus ondanks dat wij in Nederland op 
de goede weg lijken te zijn, valt er voor wat 
betreft de bescherming van beleggers nog 
een hoop te verbeteren.

Wel heeft de wetgever de afgelopen jaren 
met name met de invoering en wijziging 
van de Wet op het fi nancieel toezicht een 
groot aantal bepalingen ingevoerd die er
toe leiden dat het handelen van partijen op 
de fi nanciële markten steeds meer gericht 
moet zijn op de belangen van de consumen
ten. Wij denken bijvoorbeeld aan de kos
tentransparantie die nu ontstaat doordat 
allerhande tussenpersonen inzicht moeten 
geven in de door hen verdiende provisies 
en de verduidelijking en uitbreiding van de 
reikwijdte van de fi nanciële bijsluiter. Wij 
verwachten dan ook dat dit in de toekomst 
kan leiden tot meer voorzichtigheid bij 
aanbieders op de fi nanciële markten en dat 
daarmee indirect toch een verbetering van 
de beleggersbescherming tot stand komt. 

Tot slot vervult de consument zelf ook 
een belangrijke rol. De consument moet 
namelijk wel van de geboden bescherming 
gebruik willen maken en niet pas om be
scherming gaan roepen wanneer het eigen
lijk al te laat is. Naar onze mening mag van 
de consument worden verwacht dat deze 
kritisch een afweging maakt als het gaat 
om het doen van beleggingen. Immers, in 
het verleden behaalde rendementen bieden 
geen garantie voor de toekomst. 
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