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Uitspraak Commissie van Beroep 2018-020 d.d. 22 maart 2018
(mr. WJJ. Los, voorzitter, mr. A. Smeeing-van Hees, mr. E.E. van Tuyll van Serooskerken-Roell,
mr. A. Bus en drs. P.H.M. Kuijs AAG, leden, en mr. H.C. Dobbelaar-ten Cate, secretaris)

Samenvatting

Belanghebbende, die stelt een relatief onervaren belegger te zijn, is met de Bank een
beleggingsadviesrelatie overeengekomen welke later is omgezet in een execution only-relatie. Aan
de hand van een door Belanghebbende ingevuld vragenformulier is een offensief profiel vastgesteld.
De portefeuille van Belanghebbende zoals die bij de aanvang van de relatie op advies van de Bank is
samengesteld voldeed aan de daaraan te stellen eisen. Ook op grond van de samenstelling van de
portefeuille zoals die daarna is gewijzigd valt in de gegeven omstandigheden niet te concluderen
dat de Bank niet heeft gehandeld zoals van een redelijk bekwaam en redelijk handelend
beleggingsadviseur mocht worden verwacht. Het niet ontraden van het aangaan van de execution
only-relatie valt evenmin als tekortkoming van de Bank aan te merken.

Klik hier voor de uitspraak in eerste aanleg.

l. De procedure in beroep

.1 Bij een op 20 juli 2017 door de Commissie van Beroep Financiéle Dienstverlening (verder:
Commissie van Beroep) ontvangen beroepschrift met bijlagen heeft Belanghebbende een
uitspraak van de Geschillencommissie Financiéle Dienstverlening (verder: Geschillen-
commissie) van 8 juni 2017 (dossiernummer [nummer]) ter toetsing voorgelegd.

.2 De Bank heeft een op 9 oktober 2017 gedateerd verweerschrift ingediend.

1.3 De Commissie van Beroep heeft het beroep mondeling behandeld op 13 november 2017.
Partijen zijn aldaar verschenen en hebben hun standpunten toegelicht en vragen van de
Commissie van Beroep beantwoord. Van de zijde van Belanghebbende is een pleitnotitie
overgelegd.

2. De procedure in eerste aanleg

Voor het verloop van de procedure in eerste aanleg verwijst de Commissie van Beroep naar de

aan deze uitspraak gehechte uitspraak van de Geschillencommissie.

3. Inleiding op de beoordeling van het beroep

3.1 De Commissie van Beroep gaat uit van de feiten die de Geschillencommissie heeft vermeld
in de bestreden uitspraak onder 2.1 tot en met 2.5. Deze feiten zijn niet betwist en komen,

voor zover relevant aangevuld met enkele andere feiten die tussen partijen vaststaan, op
het volgende neer.


https://www.kifid.nl/fileupload/jurisprudentie/GeschillenCommissie/2017/Uitspraak%202017-354__bindend.pdf
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(i) Eind 2009 zijn Belanghebbende en de Bank een beleggingsadviesrelatie overeengekomen.
Aan de hand van een vragenformulier is een offensief profiel vastgesteld. Belanghebbende
heeft vragen beantwoord die worden gesteld in een gestandaardiseerd vragenformulier.

Dit door Belanghebbende op 19 december 2009 ondertekende formulier ziet er als volgt
uit:

=X

3

Bij deze lijst met vragen ontvangt u de brochure ‘Uitleg'. Daarin vindt u ondar mesr een (oelichting, een begrippenlijst en andere
informatis voor het beantwoorden van de vragen. Less eerst deze brochurs voordat u de vragenlijst invuit.

Deet A Balegglingsdoelstelling, rislcohouding en financléle situatie

1. Wat is voor deze beleggingsportefsullle uw
belangrijkste doel om te beleggen?

a Noodzakelijke aanvulling op huidig Inkomen.

b Noodzakelijke aanvulling op toekomstlg inkomen
(aanvultend pensioan).

¢ Streven naar een bedrag dat bestemd is voor hst
aflossen van een bastaande (hypothecalre) schuld.

d Sireven naar sen vast bedrag voor een specificke
uligave in de togkomst,

@ Algemene vermogensgroei (geen specifiek doel).

2. In hoeveel Jaar wilt u uw beleggingsdoel voor deze
beleggingsportefeuille barelken?

a In minder dan 1 jaar.
b 1-2 jaar.

¢ 3-5jaar.

d 6-8 jaar.

e 10-14 jaar.

1 15-25 jaar.

g In meer dan 25 jear.

3. Door meer risico te nemen, nesmt de kans op hogere
winsten toe. Tegelljkertljd neemt dan ook de kans op hogere
verilezen toe. Dit bepaalt uw 2agencemde risicohouding.
Stel, u heht een beleggingsportefeullle van EUR 10.000,~. En

stal dat onderstaande antwoorden de mogslijke
waardeontwikkellngen van deze portefeullle zouden
aangeven na een |aar. Welk antwoord - oftewel welke

risicohouding - zou dan het beste bij u passen? U neemt

het risico dat het bedrag na een Jaar een waarde
vertegenwoordigt fussen:

a EUR 9.500 en EUR 11.500 (=5% + 15%).
b EUR 9.000 en EUR 12.500 (-10% + 25%).

—F EUR 8.000 en EUR 15.000 (-20% + 50%).
d EUR 0 en EUR 30.000 (hierbij loopt u hst risico uw
volledige inleg kwljt te raken).
8 EUR -/~ 5.000 en EUR 40.000 {hierbij foopt u het risico om
maer dan uw Inleg te verfiezen en zelfs een schuld over te
houden).

4. Hoe reageert u wanneer u bl] uw beloggingen voor deze
beleggingsportefeullle te maken krijgt met plotselinge forse
koersdalingen?

a Ik zou er slapstoze nachten van krijgen.
b Ik ving het hesl verveland.

¢ Ik vind het jammer, maar ik weet dat dit kan gebauren.
d Ik slaap net zo lekker als anders.

5. Hoe groot Is uw totale vrij beschikbare vermogen?
Onder uw vrif beschikbare vermogen verstaan we:
liquiditeiten, beleggingen, Indirect onrogrend goed minus
alle financiéle verplichtingen.

a Minder dan EUR 50.000.

— b Tussen de EUR 50.000 - EUR 500.000.
¢ Tussen de EUR 500.000 - EUR 1.000.000.
d Tussen de EUR 1.000.000 - EUR 2.500.000.
e Tussan de EUR 2.500.000 - EUR 10.000.000.
f Meer dan EUR 10.000.000.

6. Mot welk deel van uw totale vri] beschikbare vermogen
belegt u voor deze beleggingsportefeullle of wlit u gaan
beleggen voor deze beleggingsporiefeullie?

a<25%.

—~ b Tussen de 25% en 50%.
¢ Tussen de 50% en 75%.
d>75%.
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7. Het huidige hoofdbestanddesi van uw Inkomsn
yerkrijgt u via:

a Inkomen uit huidige dienstbetrekking.
b Inkomen uit zeffstandig ondememen.
¢ Inkomen uit pensioen.

d Inkemen uit vermogen.

e Sociale uitkering, AOW, en dergalijke.
f Overige pericdieke vitkeringen.

g Overige inkomsten.

8. Het huldige hoofdbestanddeel van uw inkomen is:

2 Ruim voldoende voor uw vaste lasten,
levensondsrhoud an overige financigle verplichtingen.
U kunt Jaariijks een bedrag opzif zetten.

Deel B Kennis en ervarnng

b Voldoende voor Lw vaste lasten, lovensonderhoud en
overige financiéle verplichtingen. Aanvuliing vanuit uw
beleggingen Is niet noodzakelijk.

¢ Onvoldosnde voor uw vaste lasten, levensonderhoud
on financisle verplichtingen. Uw baleggingsn dienan
aanvullend inkomen te genereren.

9. Hebt u of had u vanwege uw beroep te maken met
offectendienstveriening?

a Ja, dagelijks.
b Ja, af en toe.
c Nee.

1. Wat is uw kennls van en ervaring met beleggen In
aandalen, obligaties of open-end beleggingsfondsen? Hat
kan hier gaan om zowei uw beleggingen blj ABN AMRO als
om uw belegglngen bij andere financiéle instellingen.

vul Tabel | in op het Antwoordformuller.

41. Wat is uw kennis van en ervaring met baleggen in
overige financiéle Instrumenten?” Hel kan hler gaan om
zowel uw baleggingen bij ABN AMRO als om uw
beleggingen bi] andere financidle instellingen.

28 het mutier of de brochure ‘Uitleg”.

vul Tabel |l in op het Antwoordformulier.

12. Wat is uw hoogst genoten oplelding?

»—a VMBO / MAVO / MULO / LBO / VBO.

b HAVO / VWO / HBS.

¢ HBO / HTS / Bachelor.

d WO / Master {MBA).

@ Geen opleiding of enkel lager onderwijs.

Vul uw antwoord in op het Antwoordformulier.

13. Wat Is uw huldige baroep?

Vul uw huidige beroep In op het Antwoordformuller.

A
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(i) Belanghebbende heeft vervolgens begin 2010 een bedrag van € 100.000,- overgemaakt
naar de effectenrekening en daarna zijn in kort tijdsbestek de volgende effecten aangekocht:
Ishares Brazilie € 20.024,-

Fortis USA € 15.000,-
Ishares AEX € 19.981,-
First Nat Gas € 15.064,-
Schroder AS com fund € 15.000,-
BFG World Energy € 15.000,-

(iii) Op 2 december 2010 zijn de aandelen BFG World Energy verkocht waarna voor een
bedrag van € 15.000,- aandelen Fidelity Asia zijn aangekocht.

(iv) Begin 201 | zijn de aandelen Ishares Brazilie, Fortis USA en First Nat Gas verkocht.

(v) In januari 201 | heeft Belanghebbende opnieuw een bedrag van € 100.000,- overgemaakt
naar de effectenrekening. Daarna zijn de volgende effecten gekocht:

Allana Potash € 30.242,-

USB Asia Tech € 29.635,-

Schroder Emerging Europe € 30.000,-

JPM Global Nat Resources € 30.000,-

Incitec Pivot € 29911,-

(vi) Op 4 februari 201 | heeft Belanghebbende haar 35.000 aandelen Allana Potash verkocht
voor een bedrag van € 41.676,-.

(vii) Op 21 maart 201 | heeft zij 26.000 aandelen Allana Potash teruggekocht voor een
bedrag van € 30.460,-.

(viii) Op 15 juni 201 | heeft Consument de aandelen Allana Potash verkocht voor een
bedrag van € 39.528,-.

(ix) Op 22 juni 201 | heeft Consument vervolgens 32.500 aandelen Allana Potash
aangekocht voor een bedrag van € 40.100,-.

(x) Op 22 juli 201 | zijn de aandelen USB Asia Tech verkocht voor een bedrag van
€ 29.393,-.

(xi) In 201 | is er een bedrag van € 66.700,- aan de portefeuille onttrokken.
(xii) In 2012 zijn geen aan- en verkopen gedaan.

(xiii) In 2013 zijn de aandelen Schroder Emerging Europe verkocht voor een bedrag van
€ 30.856,-.

(xiv) Op 21 mei 2013 is er een bedrag van € 32.000,- aan de portefeuille onttrokken.
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(xv) Op 24 juni 2013 is een overeenkomst ‘Direct Beleggen’ ondertekend en is de
adviesrelatie gewijzigd naar een execution only-relatie. Op 29 juli 2014 zijn de effecten
overgeboekt naar Alex Vermogensbeheer en is de overeenkomst met de Bank beéindigd.

(xvi) De waarde van de portefeuille was op dat moment € 26.000,-. Een bedrag van €
53.000,- is overgeboekt vanaf de effectenrekening naar de privérekening van
Belanghebbende.

Belanghebbende heeft een vordering ingesteld die ertoe strekt de Bank te doen
veroordelen tot betaling aan haar van een bedrag van € 78.295,-. Zij heeft daaraan ten
grondslag gelegd, kort gezegd, dat de Bank toerekenbaar is tekortgeschoten in de nakoming
van de uit de beleggingsadviesrelatie voortvloeiende verplichtingen en dat de als gevolg
daarvan door haar geleden schade op genoemd bedrag moet worden gesteld.

De Bank heeft een en ander bestreden.

De Geschillencommissie heeft de vordering van Belanghebbende afgewezen daartoe
overwegend, kort gezegd, dat niet is vast komen te staan dat de Bank niet heeft gehandeld
zoals van een redelijk bekwaam en redelijk handelend beleggingsadviseur kan worden
verwacht.

Beoordeling van het beroep

Belanghebbende stelt zich in dit beroep op het standpunt dat zij niet over enige kennis van
of ervaring met beleggen beschikte en dat de Bank, mede in het licht daarvan, haar niet
deugdelijk heeft geadviseerd met name waar het de samenstelling van haar portefeuille
betreft. Volgens Belanghebbende heeft de Bank gedurende de adviesrelatie niet passend
geadviseerd doch slechts aankooptransacties voorgesteld.

Ter onderbouwing van haar standpunt dat de Bank in haar advisering toerekenbaar is
tekortgeschoten, voert Belanghebbende aan dat er aanvankelijk op advies van de Bank een
redelijk gespreide portefeuille tot stand is gekomen, waarbij belegd is in een vijftal fondsen,
en dat na een jaar de portefeuille is omgegooid, door haar op advies van de Bank
beleggingen zijn verkocht en dat daarvoor in de plaats “enkele individuele slecht
verhandelbare aandelen” zijn aangekocht waarbij geen sprake was van sectorale of
geografische spreiding, waaronder OTC-aandelen Incitec Pivot. OTC (‘over the counter’)
aandelen is een beleggingscategorie die, aldus Belanghebbende, in een portefeuille van een
onervaren “simpele” belegger als Belanghebbende niet paste. Volgens Belanghebbende
heeft de Bank in het kader van het tot stand komen van de desbetreffende transacties niet
voldaan aan het gebruikelijke adviesproces (naar de Commissie van Beroep uit haar
stellingen begrijpt) in die zin dat de Bank aan Belanghebbende niet zodanige informatie
verschafte dat zij in staat was om een beredeneerde keuze te maken. Het feit dat zij het
dubbele aantal aandelen Allana Potash heeft gekocht dan door de Bank was geadviseerd,
valt volgens Belanghebbende vooral te wijten aan de uitlatingen en gebrekkige advisering
door de desbetreffende bankmedewerker die de aantrekkelijkheid van die aandelen te
rooskleurig heeft voorgesteld.
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Met betrekking tot dit laatste overweegt de Commissie van Beroep het volgende. Ook
voor een (bij aanvang van de relatie) onervaren belegger als Belanghebbende moet duidelijk
zijn geweest dat als aandelen in een korte periode relatief sterk in waarde stijgen (de
Commissie van Beroep maakt uit de onder 3.1 vermelde feiten op dat de koers van de
aandelen Allana Potash in de periode januari 2011 tot medio juni 2011 is gestegen van

€ 0,86 naar € [,52) en vervolgens weer in waarde dalen (tot € [,23 in de tweede helft van
juni 201 1) het een belegging betreft met een afwijkende waardeontwikkeling en de kans
aanwezig is dat op enig moment een forse daling van de waarde zal intreden. Voorts is niet
in geschil dat Belanghebbende gekozen heeft voor een offensieve portefeuille en dat die
keuze daarom passend voor haar was.

Mede in het licht hiervan biedt het feitenmateriaal onvoldoende grond voor het oordeel
dat de Bank Belanghebbende niet adequaat heeft geadviseerd. Belanghebbende heeft
immers niet, althans niet voldoende gemotiveerd, betwist dat de Bank heeft voorgesteld
de investering in Allana Potash te beperken tot een bedrag van € 15.000,- en aan
Belanghebbende heeft medegedeeld dat het om een speculatieve investering (“speculatief
speeltje”) ging. Het feit dat Belanghebbende vervolgens, na aanvankelijk winstgevende
transacties met dit aandeel, ervoor heeft gekozen om een aanzienlijk hoger bedrag te
investeren en daarna met een (sterk) dalende koers is geconfronteerd valt niet toe te
rekenen aan de Bank.

Wat de overige in 4.2 vermelde verwijten betreft oordeelt de Commissie van Beroep als
volgt. Niet in geschil is dat de portefeuille van Belanghebbende zoals die begin 2010 op
advies van de Bank tot stand kwam, zowel sectoraal als geografisch adequaat was gespreid.
Zonder nadere toelichting - die ontbreekt - valt niet in te zien dat dit vervolgens door de
verkoop van de aandelen BFG World Energy (begin december 2010) en Ishares Brazilie,
Fortis USA en First Nat Gas (in januari 201 1) en de aankoop van aandelen Fidelity Asia
(begin december 2010) en Allana Potash, USB Asia Tech, Schroder Emerging Europe, |JPM
Global Nat Resources en Incitec Pivot (in januari 201 I) wezenlijk anders is geworden. Wel
is door de keuze van Belanghebbende om in januari 201 | voor een bedrag van € 30.242,- in
aandelen Allana Potash te investeren en (nadat die investering winstgevend was gebleken)
medio juni 201 | wederom voor een aanzienlijk bedrag die aandelen aan te schaffen, nadien
een relatief zwaar accent op de kunstmestsector komen te liggen. Aangenomen moet
worden dat dit effect vervolgens is versterkt doordat Belanghebbende onttrekkingen aan
de portefeuille heeft gedaan (en daartoe andersoortige aandelen heeft verkocht).

Naar volgt uit hetgeen hiervoor onder 4.3 is overwogen, valt echter niet in te zien dat met
betrekking tot de aanschaf van het relatief groot aantal aandelen Allana Potash de Bank een
relevant verwijt valt te maken, terwijl de keuze om in 2011 en 2013 (aanzienlijke) bedragen
aan de portefeuille te onttrekken (en daartoe aandelen te verkopen) in beginsel geheel
voor rekening van Belanghebbende komt.

Dat reeds het feit dat het een OTC-aandeel betreft zou meebrengen dat de Bank het
aandeel Incitec Pivot niet had mogen adviseren, is door Belanghebbende, mede in het licht
van de door haar gekozen (offensieve) beleggingsstrategie, en hetgeen de Bank naar
aanleiding van dit aandeel naar voren heeft gebracht, ook in beroep onvoldoende
toegelicht.
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5.

Gelet op het vorenstaande komt ook de Commissie van Beroep tot de conclusie dat de in
het voorgaande besproken verwijten niet de conclusie rechtvaardigen dat de Bank niet
heeft gehandeld zoals van een redelijk bekwaam en redelijk handelend beleggingsadviseur
kan worden verwacht. Voor het benoemen van een externe deskundige zoals door
belanghebbende voorgestaan bestaat onvoldoende aanleiding.

Belanghebbende heeft in eerste instantie nog betoogd (en heeft deze klacht in de
beroepsprocedure gedurende de mondelinge behandeling aan de orde gesteld) dat de Bank
haar het aangaan van een execution only had behoren te ontraden. Gelet op de door de
Bank gegeven redenen daarvoor (er was sprake van afbouw van de portefeuille,
Belanghebbende was niet ontvankelijk voor adviezen die ertoe strekten dat zij verlies zou
nemen en door de wijziging van de relatie zouden door haar geen advieskosten meer
verschuldigd zijn) valt niet in te zien dat er op dit punt de Bank een tekortkoming kan
worden verweten.

De Commissie van Beroep komt gelet op het voorgaande tot eenzelfde conclusie als de
Geschillencommissie. Het beroep van Belanghebbende is derhalve tevergeefs ingesteld.

Beslissing

De Commissie van Beroep handhaaft bij bindend advies de bestreden beslissing van de
Geschillencommissie.



