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Over de verbeelding van de misleide maatman

1. Inleiding

Toen koningin Maxima in ons polderland nog een nieuweling was, maakte zij zich volgens
sommigen schuldig aan een faux pas. Parmantig hield zij ons voor dat uit door haar
verricht onderzoek zou volgen dat de Nederlander niet bestaat. Die Nederlander zou
namelijk een vat vol tegenstrijdigheden zijn. Zo is hij enerzijds bijzonder gehecht aan zijn
privacy, maar anderzijds hebben zijn ramen geen gordijnen zodat iedereen goed naar
binnen kan kijken. Het mogelijk weinig diplomatieke optreden even daargelaten, ziet
Maxima hier natuurlijk iets vrij wezenlijks over het hoofd. Om onderzoek naar die
Nederlandse identiteit gedegen uit te voeren, zal tot op zekere hoogte met generalisaties
gewerkt moeten worden. Zonder die manier van werken is elke poging tot verbeelding
van de Nederlander bij voorbaat een mission impossible. Wij als jurist weten als geen
ander met generalisaties raad. Op een voor leken onnavolgbare wijze zijn wij in staat een
abstracte manier van denken, in woord en geschrift, soms zelfs tot kleinkunst te verheffen.

Wat houdt die bijzondere werkmethode - voor zover relevant in verband met mijn
voordracht - in? Zoals u weet, plegen wij op veel rechtsgebieden te werken met het
fenomeen van ‘de maatman’. Die maatman wordt door ons verbeeld als ware hij (of zij)
een mens van vlees en bloed. Wellicht is die maatman te vergelijken met een eigentijds
rolmodel, idool of stijlicoon waartegen wij als aardse stervelingen met onze talloze
gebreken en tekortkomingen met bewondering kunnen opzien en waaraan wij ons
zouden kunnen optrekken om een nog voorbeeldiger burger of vakbekwamer
protfessional te worden. Aan dat rolmodel zou dus ook gedrag of kennis van een groep
van betrokkenen getoetst kunnen worden, zodat op een uitgebalanceerde wijze een
oordeel over een concreet geschil kan worden geveld.

Op het terrein van prospectusaansprakelijkheid zien wij ook dat een hoofdrol is
weggelegd voor deze maatman, ofwel de doorsnee-belegger. Het processuele lot van
een tegen een uitgevende instelling ingestelde schadevergoedingsvordering - en dat
gebeurt in dit soort zaken veelal in de vorm van een groepsactie (art. 3:305a BW), waarbij
in aanvang niet meer dan een verklaring voor recht wordt gevorderd dat de uitgevende
instelling onrechtmatig heeft gehandeld - staat of valt met de succesvolle verbeelding van
de misleide maatman. Bij die verbeelding in de processtukken zal moeten worden
ingegaan op de volgende prangende vragen. Wie is deze misleide maatman-belegger?
Wanneer en waarom wordt deze door het recht geboetseerde voorbeeldfiguur te hulp
geroepen? Hoe komen wij er achter wat deze misleide maatman-belegger denkt en vindt,
en nog belangrijker: hoe zal de rechter dat vaststellen? Een andere issue is dan nog: op
welke wijze kunnen beleggers aantonen dat zij mogelijk misleid zijn als de uitgevende
instelling desgevraagd niet bereid is op bepaalde punten openheid van zaken te geven
en zij in haar communicatiebeleid de geslotenheid van een oester aan de dag legt?

Laat ik het tot slot van mijn inleiding kernachtig aldus formuleren: in zaken van
prospectusaansprakelijkheid is de misleide maatman de maat der dingen. Zonder
misleide maatman is er geen ‘zaak’ en zullen klagende beleggers door de geoliede PR-
machine van uitgevende instellingen genadeloos worden afgeserveerd als querulanten of
goudzoekers. Het is om die reden dat ik in mijn bijdrage aan deze bijeenkomst van onze
vereniging uitgebreid inga op het zaaksbepalende fenomeen van de misleide maatman.
De pointe van mijn verhaal is dat de hoofdrol die de misleide maatman in de procedure
zou moeten gaan spelen door de werking van de prospectusvoorschriften gedegradeerd
wordt tot die van figurant.
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2. De misleide maatman: de civielrechtelijke invalshoek

Om iets meer vat te krijgen op het doen en laten van de misleide maatman, wordt in de
eerste plaats de civielrechtelijk invalshoek tot vertrekpunt genomen. De Hoge Raad (HR 27
november 2009, JOR 2010/43 (World Online)) heeft geoordeeld - en dat in navolging van
het Europese Hof van Justitie - dat bij de beantwoording van de vraag of een prospectus
misleidend is, moet worden uitgegaan van:

“(...) de vermoedelijke verwachting van een gemiddeld geinformeerde, omzichtige en
oplettende gewone belegger tot wie de mededeling zich richt of die zij bereikt".

Dit perspectief geldt volgens de Hoge Raad zowel voor art. 6:194 (oud) BW (misleidende
reclame) als voor de sinds 15 oktober 2008 geldende wettelijke regeling van de oneerlijke
handelspraktijken (art. 6:193a e.v. BW). Volgens de Hoge Raad zal de beoordeling
volgens die laatste bepalingen “niet wezenlijk anders” zijn.

Bij deze omschrijving van de misleide maatman is een aantal kanttekeningen te plaatsen.
Niet wordt vereist dat het prospectus zo is opgesteld dat het foolproof of idiotensicher is.
De Hoge Raad legt de lat voor beleggers die over misleiding wensen te klagen aanzienlijk
hoger. De maatstaf behoort namelijk de ‘gemiddeld geinformeerde belegger’ te zijn, wat
mijns inziens ten minste een zekere scholing veronderstelt. Daar komt dan nog bij dat van
de belegger verlangd mag worden dat hij ‘'omzichtig’ en ‘oplettend’ is. Uit de Engelse
taalversie van de uitspraak van het Europese Hof blijkt dat het woordje ‘gemiddeld’ ook
slaat op het vereiste dat de maatman oplettend en omzichtig moet zijn en dat dus met de
menselijke maat rekening moet worden gehouden.

Bij de 'vermoedelijke’ verwachting van deze aldus omschreven maatman moet aansluiting
worden gezocht. In de woorden van de Hoge Raad mag van deze maatman verwacht
worden dat hij bereid is zich in de aangeboden informatie te verdiepen, maar niet dat hij
beschikt over specialistische of bijzondere kennis en ervaring.

Een andere kanttekening is dat deze omschrijving van de maatman wordt ingezet voor
een breed scala aan misleidingsklachten. Te denken valt aan klachten over reclame-
uitingen, etiketteringsvoorschriften en een prospectus. De verschillen hiertussen zijn
talrijk. Overdrijving is inherent aan het maken van reclame. Een korte reclameboodschap
biedt niet de gelegenheid om en détail op alle nadelige eigenschappen van een product
in te gaan. Daarentegen is een prospectus een uiterst serieus document. Voor de inhoud
en samenstelling van een prospectus bestaan van overheidswege gedetailleerde
voorschriften. Plaatsgebrek in een prospectus zal in elk geval geen valide reden kunnen
opleveren om niet alle relevante aspecten van de beleggingspropositie te belichten. De
vraag die dan ook met recht en reden kan worden gesteld is of het bijzondere karakter
van een prospectus niet zou moeten leiden tot een eigensoortige invulling van de
‘vermoedelijke verwachting’ van de maatman-belegger.

Ik maak nog één slotopmerking over de verbeelding van de misleide maatman-belegger
vanuit de civielrechtelijke invalshoek. De Hoge Raad heeft in het World Online-arrest ook
een zogeheten ‘materialiteitstoets’ aangelegd. Niet elke vaststelling dat een mededeling
in een prospectus onjuist of onvolledig is, zal automatisch leiden tot de gevolgtrekking dat
die mededeling daarom ook misleidend is. Een dergelijke (dis)kwalificatie is volgens de
Hoge Raad pas aan de orde:

“(..) indien redelijkerwijs aannemelijk is dat de mededeling, gelezen in de context waarin
deze is geplaatst, van materieel belang is voor de beleggingsbeslissing van de ‘'maatman-
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belegger’. In dat geval is immers aannemelijk dat de onjuistheid of onvolledigheid
redelijkerwijs het economische gedrag van de ‘maatman-belegger’ kan beinvloeden.”

Een onjuiste of onvolledige mededeling in een prospectus zal mijns inziens van materieel
belang zijn, indien redelijkerwijs aannemelijk is dat de maatman bij een juiste en volledige
voorstelling van zaken een andere beleggingsbeslissing zou hebben genomen. Dat hoeft
niet te betekenen dat bijvoorbeeld van een aankoop zou zijn afgezien. Voldoende is dat
de maatman de aankoop tegen andere voorwaarden had kunnen doen omdat de
beleggingspropositie nu eenmaal anders luidde.

Met deze wakkere of snuggere maatman voor ogen, aan wie het niet is toegestaan om op
alle slakken zout te leggen, richten wij ons thans op de effectenrechtelijke invalshoek.

3. De misleide maatman: de effectenrechtelijke invalshoek

De algemene norm waaraan een prospectus dient te voldoen, is opgenomen in art. 5:13
lid 1 Wt.

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

Dit voorschrift bevat de belangrijkste norm voor de inhoud van het prospectus. Het
uitgangspunt is dat de uitgevende instelling door informatieverstrekking beleggers in
staat moet stellen om de risico’s van een belegging te beoordelen, zodat zij met
voldoende kennis van zaken beleggingsbeslissingen kunnen nemen. Daarom dient het
prospectus in beginsel alle gegevens te bevatten die beleggers nodig hebben om zich
een verantwoord oordeel te vormen over de uitgevende instelling en over de rechten die
aan de effecten verbonden zijn.

Het is van belang in te zien dat art. 5:13 lid 1 Wft uit twee onderdelen bestaat. Ten eerste:
de algemene norm dat het prospectus ‘alle van belang zijnde gegevens’ dient te bevatten.
Ten tweede: de minimaal in het prospectus op te nemen informatie waarvoor verwezen
wordt naar specifieke voorschriften uit de Prospectusverordening. Zo bevatten de
genoemde artikelen uit de Prospectusverordening een verwijzing naar schema’s en
bouwstenen met onderwerpen die in het prospectus door de uitgevende instelling ten
minste moeten worden geadresseerd.

Ingezien moet worden dat deze twee onderdelen van art. 5:13 lid 1 Wft elk een
verschillend karakter hebben. Het gaat enerzijds om een algemeen beoordelingskader en
anderzijds om een uitputtende lijst met gegevens die meer en soms minder belangrijk
zullen zijn voor een beoordeling van de beleggingspropositie door beleggers. In art. 5:13
lid 1 Wft worden de twee onderdelen verbonden met behulp van het bijwoord
‘waaronder’. Het lijkt niet juist daaraan meteen de gevolgtrekking te verbinden dat
daardoor alle op grond van de Prospectusverordening minimaal in het prospectus op te
nemen gegevens (het tweede onderdeel) ook zonder meer “van belang zijn voor het

vormen van een verantwoord oordeel over het vermogen, de financiéle positie, het
resultaat en de vooruitzichten van de uitgevende instelling” (het eerste onderdeel). Van




die hechte band tussen de twee onderdelen lijkt de wetgever echter wel uit te gaan. Zo
wordt de informatie “genoemd bij of krachtens” art. 5:13 Wft - en daarmee ook alle
gegevens die ingevolge de Prospectusverordening in het prospectus moeten worden
opgenomen - aangemerkt als “essentieel” als bedoeld in art. 6:193d lid 2 BW (art. 6:193f
sub f BW). Daarmee staat krachtens wetsduiding vast dat als de uitgevende instelling één
of meer steken laat vallen met het nauwgezet incorporeren in het prospectus van de op
grond van de Prospectusverordening vereiste gegevens sprake is van een ‘misleidende
omissie’ en daarmee van een 'misleidende handelspraktijk’ (art. 6:193d lid 1 BW), hoe
triviaal die informatie ook is.

Duimdikke prospectussen zijn het onontkoombare gevolg van het informatieparadigma
dat de wetgever tot uitgangspunt heeft genomen. Dit paradigma houdt in dat naleving
van de prospectusplicht bevorderlijk is voor de alom wenselijk geachte bescherming van
beleggers. Door de informatie over de door de uitgevende instelling voorgenomen
kapitaalmarkttransactie worden beleggers in staat gesteld zelf een verantwoord oordeel
te vormen omtrent de te nemen beleggingsbeslissing. Die vrijheid van beleggers om al
dan niet op een beleggingspropositie in te gaan, heeft uiteraard ook een keerzijde. Die
keerzijde is dat beleggers ook zelf de verantwoordelijkheid dienen te dragen voor het
resultaat van de genomen beleggingsbeslissing. Het prospectus speelt dan ook een
doorslaggevende rol in het verweer dat een uitgevende instelling zal moeten voeren
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